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Santrauka

Pasauliné NT rinka, kurios dydis 2023 m. sieké 379 trilijonus JAV doleriy, lenkia tradiciniy turto
klasiy rinkos apimtj, todél jos nepakankamas jtraukimas j pensijy fondy strategijas gali biiti laikytinas
praleista galimybe. Siame darbe analizuojamos pensijy fondy investiciniy portfeliy optimizavimo
galimybés, jtraukiant birzoje prekiaujamus nekilnojamo turto fondus kaip alternatyvia turto klasg.
Atsizvelgiant ] ilgalaikj pensijy fondy investavimo strategija ir augant] poreiki diversifikuoti
portfelius, darbe nagrinéjama, kaip NT integravimas gali paveikti Lietuvos pensijy fondo ,,Golndex*
investicinio portfelio graza bei rizikg. Remiantis literatiiros apzvalga ir empiriniy tyrimy duomenimis,
aptariamos NT investicijy charakteristikos. Darbo tikslas yra nustatyti ar NT jtraukimas ] investicinj
portfelj pagerina jo pelno-rizikos santykj. Tikslui pasiekti atlickama portfelio aktyvy koreliaciné
analizé, statistiniy charakteristiky palyginimai. Portfeliams optimizuoti taikomi 3 skirtingi
optimizavimo metodai siekiant jvertinti, kokj svorj kiekvienas i jy priskirs pridétai nekilnojamo turto
klasei. Tyrimo pabaigoje atlickama portfelio jautrumo analizé bei padaromos Monte Carlo
simuliacijos vieneriems metams ] priekj, sickiant pamatyti portfeliy elgesj esant jvairiais scenarijais.
I$vadose pateikiama ar birzose prekiaujami NT fondai gali biti jtraukti j pensijy fondy investicinius
portfelius kaip priemoné optimizuoti jy struktiira, siekiant pagerinti pelno ir rizikos santykj.
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Summary

The global real estate market, estimated to be worth $379 trillion in 2023, surpassed the market cap
of traditional equity markets, and its under-inclusion in pension fund strategies may be a missed
opportunity. This paper analyses the opportunity to optimize pension fund investment portfolio by
including REIT funds as an alternative asset class. Given the long-term investment strategy of pension
funds and the growing need to diversify portfolios, the paper examines how real estate integration
can affect the return and risk of the investment portfolio of the Lithuanian pension fund Golndex.
Based on a literature review and empirical research, the characteristics of real estate investments are
discussed. The aim of the work is to determine whether the inclusion of real estate in an investment
portfolio improves its risk-return ratio. To achieve this goal, a correlation analysis of portfolio assets
and comparisons of statistical characteristics are performed. 3 different optimization methods are
used to optimize portfolios in order to assess the weight each of them will assign to the added real
estate class. At the end of the study, a portfolio sensitivity analysis is performed and Monte Carlo
simulations are performed for one year in advance in order to see the behavior of portfolios under
various scenarios. The conclusions present whether exchange-traded real estate funds can be included
in pension fund investment portfolios as a means of optimizing their structure in order to improve the
risk-return ratio.
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Santrumpy ir terminy sarasas
Santrumpos:
EBPO - ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
ETF — birzoje prekiaujami investiciniai fondai(angl. equity trust funds)
EM - besivystancios rinkos(angl. emerging markets)
MPT — modernioji portfelio teorija
NT — nekilnojamas turtas;

REIT — birzoje prekiaujami NT fondai(angl. real estate investment trusts)



Ivadas

Pensijy fondai yra svarbi finansy rinky dalis — jy valdomas turtas pasauliniu mastu siekia deSimtis
trilijony doleriy [1]. Sie fondai kaupia 1é3as ilgam laikotarpiui, siekdami uztikrinti stabilias pajamas
gyventojams senatvéje. Dél tokios ilgos investavimo perspektyvos pensijy fondai gali prisiimti jvairiy
riziky ir investuoti | jvairias turto klases. Investicijy diversifikavimas yra vienas esminiy s€kmingos
ilgalaikés investavimo strategijos principy — derinant skirtingas turto klases galima sumazinti bendra
portfelio rizikg iSlaikant tikéting graza [2]. Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
prognozuoja, jog Lietuvoje darbingo amziaus gyventojy skaicius iki 2050 m. sumazes apie 30 %, o
pensijy sistemai tenkanti naSta proporcingai augs [33]. Taip pat, Europos draudimo ir profesiniy
pensijy institucija pazymi, kad pastarieji metai suformavo struktiirinj spaudimg tradiciniams pensijy
fondy investiciniams modeliams [34]. Sios salygos kelia biitinybe perziaréti fondy alokacijos
struktiirg, ypaC jvertinant maZzéjancig obligacijy grazg bei padidé€jusia rizikg akcijy rinkose.
Reaguodamos ] Siuos pokyc€ius, daugelio valstybiy pensijy sistemos prad¢jo ieskoti ilgalaikiy
sprendimy diversifikacijai. Vienas i§ budy sustiprinti ilgalaik¢ graza ir uztikrinti didesnj portfelio
atsparumg isStikiams yra investicijy diversifikavimas j alternatyvius turtus, jskaitant nekilnojamajj
turtg. TradiciSkai pensijy fondy portfeliai biina sudaryti i§ akcijy ir obligacijy derinio, taciau
pastaraisiais deSimtmeciais daugéja diskusijy ir praktikos pleciant portfeliy sudétj alternatyviomis
investicijomis (pvz., nekilnojamuoju turtu, infrastruktiira, privataus kapitalo fondais). Vertinant
globaly investicijy konteksta, verta pazyméti, kad 2023 m. pasauliné nekilnojamojo turto rinka, kurios
verté sieké 379,7 trilijono JAV doleriy?, buvo mazdaug 1,6 karto didesné nei bendra pasauliné akcijy
ir obligacijy rinky kapitalizacija kartu sudéjus.

Nekilnojamojo turto (NT) jtraukimas j pensijy fondy investicinius portfelius gali suteikti
reikSmingy privalumy. Pirma, NT laikomas atskira turto klase, kurios rizikos ir grazos
charakteristikos skiriasi nuo tradiciniy finansiniy aktyvy. Empiriniai tyrimai rodo, kad NT grazos
istoriSkai menkai koreliuoja su akcijy rinkomis ir turi net neigiama koreliacija su obligacijy
grazomis [2]. Tai reiskia, jog NT pridéjimas gali pagerinti portfelio diversifikacijg — sumazinti
svyravimus, nes NT rinkos ciklai néra visi$kai sinchroniski su akcijy ar obligacijy ciklais. Antra,
NT investicijos daznai generuoja stabilias pajamas (nuomos forma) ir gali veikti kaip apsidraudimas
nuo infliacijos: ilgalaikéje perspektyvoje nekilnojamojo turto verté ir nuomos pajamos linkusios
augti kartu su infliacija. Trecia, investavimas j NT suteikia galimybe pensijy fondams dalyvauti
realiosios ekonomikos augime, pavyzdZziui, prisidedant prie nekilnojamojo turto projekty
finansavimo, kurie gali kurti darbo vietas ir infrastruktiira.

Nepaisant Siy privalumy, NT integravimas j pensijy fondy portfelius kelia ir papildomy
klausimy. NT yra santykinai nelikvidus turtas — jj sudétingiau greitai realizuoti uz teisingg kaina,
palyginti su birZoje prekiaujamomis akcijomis ar obligacijomis. Taip pat NT vertinimas néra toks
skaidrus: daznai remiamasi ekspertiniais vertinimais, o ne nuolat kintan¢iomis rinkos kainomis,
todél gali biti ,,uzmaskuojamas* tikrasis volatilumas [2]. Dél $iy priezas¢iy reguliuotojai daznai
riboja, kokig dalj portfelio pensijy fondai gali skirti NT, siekdami apsaugoti dalyviy interesus.
Pavyzdziui, Lietuvoje iki 2020 m. pensijy fondams buvo apskritai draudZiama tiesiogiai investuoti |
NT, nors daugelio Europos Saliy praktika tokias investicijas leidzia su tam tikrais apribojimais
(paprastai 5-30 % portfelio)?.

1Yahoo finance straipsnis https://finance.yahoo.com/news/global-real-estate-valued-379-180013773.html
Zhttps:/lwww.15min.lIt/verslas/naujiena/nt-ir-interjeras/nekilnojamasis-turtas/lietuvos-ekonomikai-gelbeti-siulo-leisti-
pensiju-fondams-investuoti-i-akcijas-bei-nt-973-1316710?utm_medium=copied
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Sio darbo tikslas — investuojant j nekilnojamojo turto sektoriy, optimizuoti Lietuvos pensijy fondy
investicinio portfelj, siekiant maksimalaus pelno ir rizikos santykio. Darbe bus atliekama literattiros
apzvalga, nagrin¢janti investicijy diversifikavimo strategijas, NT kaip investicinés turto klasés
ypatumus bei jos poveikj portfelio grazai ir rizikai. Tyrimo metodologija remsis mokslinés literatiiros
analize, rinkos duomeny perziiira bei praktiniy investavimo strategijy vertinimu, siekiant jvertinti
birzoje prekiaujamy NT fondy jtaka pasirinktam Lietuvos pensijy fondo investiciniui portfeliui.

Siam tikslui pasiekti iskelti tokie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti moksling literatiira su panaSiais tyrimais, nurodyti juose taikytus metodus bei

gautus rezultatus ir i§vadas.

2. ISanalizuoti Lietuvos pensijy fondy investavimo strategijas — jvertinti, kaip skirtingos amziaus
grupés veikia turto paskirstyma portfelyje ir kokia vieta jame gali uzimti nekilnojamasis
turtas.

Surinkti finansiniy instrumenty duomenis.

Apibreézti kokiais metodais tyrimas bus atliktas.

Atlikti portfelio sudarymo iteracijas, optimizavima bei jautrumo analize.

Ivertinti rezultatus - nustatyti, nekilnojamo turto investicijy jtakg grazos ir rizikos santykiui.
Suformuluoti iSvadas Lietuvos pensijy fondy kontekste.

No ko
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1. Literatiiros apzvalga

1.1. Pensijy fondai

Pensijy fondai — tai investiciniai fondai, kuriy pagrindinis tikslas — kaupti 1¢3as ateities pensijy

iSmokoms. Pensijy fondy jmoniy atstovai investuoja dalyviy imokas ] jvairius finansinius aktyvus,

sickdami uztikrinti ilgalaikj kapitalo augimg ir stabilias iSmokas pensininkams. Pensijy fondai taiko
jvairias portfelio sudarymo strategijas, priklausomai nuo investavimo tiksly, dalyviy amziaus ir

rizikos tolerancijos. Pensijy fondy valdytojai investuoja j keleta turto klasiy:

e obligacijas

e Vvanko indélius ir valiutas

e akcijas

e tarptautinius vertybinius popierius
Investavimas i pensijy fondus turi tiek privalumy, tiek trikkumy, kuriuos svarbu jvertinti pries
priimant sprendima dél dalyvavimo tokioje kaupimo sistemoje.

1 lentelé. Pensijy fondy privalumai ir trakumai.

Privalumai

Triukamai

Papildomos pajamos
senatvéje

Dalyvavimas pensijy
fonduose suteikia
galimybe gauti pensijg i$
dviejy Saltiniy —
valstybinio socialinio
draudimo fondo ir
pasirinkto pensijy fondo.
Tai padidina bendras
pajamas sulaukus pensinio
amziaus.

Investiciné rizika

Pensijy fondy graza néra
garantuota, o investicijy
verté gali svyruoti
priklausomai nuo rinkos
salygy. Tai reiskia, kad
dalyvis prisiima rizika, jog
sukaupta suma gali biiti
mazesné nei tikétasi arba
net mazesné uz jmokéta.

Mokesciy lengvatos

Imokos j pensijy fondus
daznai yra skatinamos
gyventojy pajamy
mokescio lengvatomis,
leidzian¢iomis sumazinti
apmokestinamasias
pajamas.

Apribota kontrolé

Dalyviai neturi tiesioginés
itakos pensijy fondo
valdytojy investiciniams
sprendimams, todél jie
negali kontroliuoti, kaip
tiksliai investuojamos jy
1&3os.

Lankstumas ir
paveldimumas

Trecios pakopos pensijy
fonduose dalyvis gali
pasirinkti jmoky dydj ir
periodiskuma pagal savo
galimybes. Be to,
sukauptos 1éSos yra
paveldimos, uztikrinant,
kad jos nebus prarastos
netikétos mirties atveju.

Mokesciai ir papildomi
kastai

Pensijy fondai taiko
administracinius
mokescius, kurie gali
sumazinti bendra
investicijy graza. Be to,
tam tikrais atvejais gali
biiti taikomi papildomi
mokesciai, pavyzdziui,
sustabdzius jmoky
mokéjima ar nutraukus
dalyvavima fonde.

Profesionalus 1ésy
valdymas

Pensijy fondy lésas valdo
profesionalils investicijy
valdytojai, siekiantys
efektyviai paskirstyti
investicijas ir uztikrinti
optimaly grazos bei rizikos
santykj.

Ilgalaikis jsipareigojimas

Investavimas j pensijy
fondus dazniausiai yra
ilgalaikis procesas, o 1ésy
atsiémimas iki pensinio
amziaus gali buti apribotas
arba susijes su papildomais
mokesciais.

Sudaryta autoriaus
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Atsizvelgiant ] lenteléje pateiktus argumentus, galima daryti prielaida, kad investavimas j pensijy
fondus, nepaisant tam tikry riziky ir ribojimy, gali biiti vertinamas kaip efektyvus ilgalaikis 1éSy
kaupimo senatvei biidas.

2019 metais, Lietuvoje jvyko viena didziausiy antrosios pakopos pensijy fondy kaupimo sistemos
naujoviy. Pagal Pasaulio banko rekomendacijas, sukurtuose fonduose kaups visi antros pakopos
pensijy fondy dalyviai. Pagal Sig reforma tikeétasi, jog, kaupdami savo amziaus grupei tinkamiausiame
fonde, gyventojai uzsitikrins didesnes iSmokas sulauke pensinio amziaus. Visos Lietuvoje veikiancios
pensijy kaupimo bendrovés jsteigé po septynis gyvenimo ciklo fondus ir vieng turto iSsaugojimo
fonda, kuris skirtas pensinio amziaus sulaukusiems antros pakopos dalyviams. Siuo metu fondai
suskirstyti ] tokias amziaus grupes: 1954-1960, 1961-1967, 1968-1974, 1975-1981, 19821988,
1989-1995, 1996-2002 ir 2003-2009. Kiekviena bendrové turi tokiy pa¢iy amziaus grupiy fondus,
kad klientai galéty juos palyginti tarpusavyje. Siame darbe démesj sutelksime j 1996-2002 amzZiaus
grupe. Siai grupei Lietuvos Swedbank pensijy fondas taiko biitent tokia strategija:

2 lentelé. 1996-2002 amziaus grupés strategija

Maziau rizikingi aktyvai Rizikingi aktyvai
- Maziau rizikingus aktyvus sudarancios klasés Rizikingus aktyvus
sudarancios klasés
Turto klasés Eurais i$leistos Eurais i§leistos jmoniy Pasaulio akcijos
pavadinimas vyriausybiy obligacijos obligacijos
Turto klas¢ parodantis Bloomberg Euro Bloomberg EuroAggregate | Bloomberg World Large &
lyginamasis indeksas Government Index corporates Index Mid Cap Net Return Index
EUR
Lyginamojo indekso LEEGTREU LECPTREU WRLDNE
santrumpa
Metai* Strateginis pensiju turto paskirstymas nurodant pasirinkty turto klasiy neutralig
dalj, proc.
2024-2046 2.10% 0.90 % 97.00 %
2047 3.50 % 1.50 % 95.00 %
2048 7.00 % 3.00 % 90.00 %
2049 10.50 % 4.50 % 85.00 %
2050 14.00 % 6.00 % 80.00 %
2051 17.50 % 7.50 % 75.00 %
2052 21.00 % 9.00 % 70.00 %
2053 24.50 % 10.50 % 65.00 %
2054 28.00 % 12.00 % 60.00 %
2055 31.50 % 13.50 % 55.00 %
2056 35.00 % 15.00 % 50.00 %
2057 38.50 % 16.50 % 45.00 %
2058 42.00 % 18.00 % 40.00 %
2059 45.50 % 19.50 % 35.00 %
2060 49.00 % 21.00 % 30.00 %
2061 52.50 % 22.50 % 25.00 %
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2062 56.00 % 24.00 % 20.00 %
2063 ir vélesni 59.50 % 25.50 % 15.00 %

Lentelé sudaryta Swedbank atstovy?®

2 lenteléje atvaizduotas finansiniy aktyvy dalies pokytis senstant klientui. Kuo dalyvis yra
jaunesnis, tuo fondas investuoja j rizikingesnius finansinius aktyvus. Dalyviui senstant
investuojama vis konservatyviau — mazinama akcijy dalis, daugiau investuojama j saugesnius
finansinius aktyvus - obligacijas. Pensinio amziaus dalyviams rizika yra sumazinama maksimaliai ir
didzioji dalis sukaupty 1é3y perkeliama j konservatyviausius aktyvus. Siame darbe nagrinésime tik
2024-2046 mety strategija (pacia rizikingiausig dalj), kadangi jtraukisime NT, kuris yra laikomas
rizikingu finansiniu aktywvu.

Lictuvos banko duomenimis, pries pensijy reformg apie 70 % dalyviy kaupé 1¢Sas fonduose,
kurie neatitiko jy rizikos grupés, pagal amziy. Beveik kas antras buvo pasirinkes per daug
konservatyvig investavimo strategija. Kadangi maZesnio rizikingumo fondai generuoja mazesnj
pelna, sukaupti pakankama pensijai suma tokiomis sglygomis tampa sudétingiau. Remiantis
ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos ataskaita, 2023 metais pensijy fondai
susidliré su naujais i$Stkiais, tokiais kaip padidéjusi infliacija ir auk$tesnés paltikany normos [21].
Sie veiksniai turéjo jtakos investicijy grazai ir portfelio paskirstymui. Tyrime pabréziama, kad,
nepaisant §iy 188iikiy, daugelis pensijy fondy sugebéjo islaikyti teigiama graza, pritaikydami
lanks¢ias investavimo strategijas ir diversifikuodami savo portfelius [21]. Be to, ataskaitoje
i§skiriami demografiniai poky¢iai — ilgéjanti gyvenimo trukmé ir mazéjantis gimstamumas — Kurie
kelia papildoma spaudima pensijy sistemy tvarumui ir reikalauja ilgalaikiy, strukttriniy sprendimy.

Atsizvelgiant ] Sias aplinkybes, nekilnojamasis turtas vis dazniau jvardijamas kaip alternatyvus
turtas, galintis uztikrinti ne tik stabilias pajamas, bet ir infliacijos apsauga bei rizikos mazinima [35].
Sveicarijos verslo universiteto mokslininky analizé pabréZia, kad tradicinis akcijy-obligacijy portfelis
praranda efektyvuma esant dabartinéms makroekonominéms saglygoms, todel ilgalaiké NT integracija
tampa esminiu strateginiu sprendimu siekiant pensijy fondy pajamingumo ir tvarumo [36]. Pensijy
fondy galimybés investuoti } NT skiriasi priklausomai nuo Salies reguliacinés aplinkos. Kai kuriose
Europos Salyse pensijy fondams leidziama tiesiogiai investuoti § NT, o kitose tokios investicijos yra
ribojamos arba draudziamos. Lietuvoje iki 2020 m. pensijy fondams buvo draudZiama tiesiogiai
investuoti j NT. Taciau atsizvelgiant | Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO)
rekomendacijas, buvo siiiloma leisti pensijy fondams tiesiogiai investuoti j} NT, nustatant iki 10 %
grynyjy aktyvy riba, bet ne daugiau kaip 5 % j viena objekta”.

Nepaisant Siy pokyc¢iy, NT vis dar sudaro labai nedidel¢ pensijy fondy portfeliy dalj Baltijos Salyse.
Regioniné analiz¢ rodo, kad Lietuvoje ir kaimyninése valstybése Sios investavimo krypties
potencialas néra iSnaudotas, o fondy valdytojai vis dar linke laikytis konservatyviy strategijy [37].
aktyviau ieSkoti buidy, kaip integruoti alternatyvias turto klases, tokias kaip NT, | pensijy fondy
struktira, siekiant uztikrinti didesnj jy atsparumg ir finansinj tvaruma.

3 Pasiekiama per privaciy klienty internetinj bankg www.swedbank. It
#15min.lt  Ziniy  portalas:  https://www.15min.lt/verslas/naujiena/nt-ir-interjeras/nekilnojamasis-turtas/lietuvos-
ekonomikai-gelbeti-siulo-leisti-pensiju-fondams-investuoti-i-akcijas-bei-nt-973-1316710
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1.2. Portfelio teorijos pagrindai

Moderniosios portfelio teorija (MPT), sukurta Hario Markovico 1952 m., yra viena i$ pagrindiniy
teorijy, formuojanciy Siuolaikines investicijy valdymo praktikas. Markovico darbas ,,Portfolio
Selection® pasitlé koncepta, kaip investuotojai gali optimizuoti savo portfelius, atsizvelgdami
rizikos ir gragzos kompromisg. Daugelis ekonomisty pazymi, kad i$ pradziy §i teorija nesulaukeé didelio
démesio, taciau laikui bégant ji tapo kertiniu investicijy analizés metodu [21]. Markovico portfelio
pasirinkimo teorija yra normatyving, t.y. ji pateikia standartg, kaip investuotojai turéty elgtis
formuojant portfelius. Ji teigia, kad investuotojai turéty siekti maksimizuoti graza tam tikru rizikos
lygiu arba minimizuoti rizikg tam tikru grazos lygiu. Esminis §ios teorijos elementas — efektyvumo
kreivé. Ji vaizduoja optimalias portfeliy kombinacijas, kuriose pasieckiamas geriausias grazos ir
rizikos santykis. Portfelio rizika §ioje teorijoje vertinama pagal kovariacijy matricg tarp turto klasiy,
o maza koreliacijg tarpusavyje turintys aktyvai padeda sumazinti bendra rizikg bei padidina
investicijy efektyvuma. Tai ypac aktualu pensijy fondy valdytojams, kurie siekia ilgalaikio tvarumo
ir stabilios grazos, derindami tradicinius aktyvus su alternatyviomis investavimo kryptimis.

Efektyvumo kreivé

Optimalus portfelis

Investiciné graza

Standartinis nuokrypis (rizika)

1 pav. Efektyvumo kreivé, sudaryta autoriaus

Efektyvumo kreivés grafikas yra sudarytas i§ Y (investicinés grazos) ir X(standartinio nuokrypio)
aSiy. Investicinio portfelio standartinis nuokrypis parodo investicijy vertés svyravimus. Optimalaus
portfelio teorija teigia, kad investicinis portfelis, esantis ant efektyvumo ribos uz prisiimtg rizika
gauna maksimalig investicing portfelio graza. Portfelis su grazos/rizikos santykiu vir§ efektyvumo
kreivés yra neijmanomas. Tuo tarpu portfelis su grazos/rizikos santykiu po efektyvumo kreive yra
neefektyvus, kadangi su prisiimta rizika, galima gauti didesn¢ graza.

Pagal Markovicg, investicinio portfelio sudarymas susideda i§ dviejy etapy: pirmasis etapas
prasideda ties stebéjimu bei patirtimi ir baigiasi jsitikinimais apie turimy vertybiniy popieriy ateitj;
antrasis etapas prasideda nuo ateities jsitikinimy ir baigiasi portfelio pasirinkimu. H. Markovico darbe
minima taisykle, kuri teigia, jog investuotojas turéty diversifikuoti portfelj ir maksimizuoti jo tikéting
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grazg Vis délto, mokslininkai pazymi, kad krizés ar rinkos nestabilumo laikotarpiais rizikos
parametrai gali iSsikraipyti, todél vien klasikinés MPT metodikos gali nepakakti — biitina taikyti
papildomus analizés metodus, identifikuojanCius anomalijas ir koreguojancius optimizacijos
modelius [16]. Vienas svarbiausiy jrankiy, padedanciy vertinti portfeliy efektyvuma, yra Vilijamo
Sarpo 1994 m. pristatytas Sarpo rodiklis [13]. Sis rodiklis leidZia jvertinti, kick grazos investuotojas
gauna uz kiekvieng prisiimtos rizikos vieneta. Kuo Sarpo rodiklis didesnis, tuo efektyvesnis yra
portfelis — tai reiskia, kad uZ vieneta rizikos investuotojas gauna daugiau grazos. Sis rodiklis pla¢iai
taikomas finansy praktikoje lyginant skirtingus investicinius sprendimus ar portfelius ir tapo vienu i§
standartiniy metriky, padedanciy priimti pagristus investavimo sprendimus tiek individualiems
investuotojams, tiek instituciniams fondy valdytojams.

1.3. Alternatyvios investicijos

Alternatyvios investicijos apima turto klases, kurios skiriasi nuo tradiciniy finansiniy priemoniy,
tokiy kaip akcijos ar obligacijos. Prie pagrindiniy alternatyviy investicijy tipy priskiriami realiis turtai
(angl. real assets), rizikos draudimo fondai (angl. hedge funds), privatus kapitalas (angl. private
equity) bei struktiirizuoti produktai (angl. structured products) [20]. Siy aktyvy grazos ir rizikos
charakteristikos daznai skiriasi nuo tradiciniy finansiniy priemoniy. Sios investicijos daZniausiai
pasizymi didesne rizika, mazesniu likvidumu ir sudétingesniais vertinimo bei valdymo aspektais. Dél
§iy savybiy, alternatyvios investicijos tampa vis populiaresnés priemonés, galin¢ios padéti
diversifikuoti investicinius portfelius. Tai yra ypaé¢ aktualu ekonominiy kriziy ar rinky nestabilumo
laikotarpiais, kai tradicinés investicijos gali patirti didelius nuostolius.

Alternatyvios investicijos daznai turi maza koreliacija su tradiciniais aktyvais, o tai leidzia
sumazinti bendrg portfelio rizikg ir pagerinti jo efektyvumg. Spirmano Kkoreliacijos koeficientas
daznai naudojamas siekiant nustatyti, kaip alternatyviis aktyvai saveikauja su tradiciniais aktyvais,
tokiais kaip akcijos ar obligacijos, kadangi aktyvy grazy pasiskirstymai daZniausiai nebiina
suderinami su normaliuoju skirstiniu. Pavyzdziui, nekilnojamojo turto fondai gali bGti maziau
koreliuojantys su akcijy rinka, todél jy jtraukimas j portfel; gali padéti sumazinti bendrg portfelio
rizikg. Diversifikacija yra itin svarbus dalykas sudarant investicinj portfelj. Investuotojy pasaulyje
egzistuoja auksiné taisyklé: , Nesudék visy kiausiniy j viena krepsj“. Si taisyklé¢ pabrézia, kad
investavimas j aktyvus, kurie gali Zlugti vienu metu, néra geriausia strategija.

JAV profesoriai tyrime sieké nustatyti, kokia turéty biiti investicinio NT dalis miSriame portfelyje,
atsizvelgiant j skirtingus ekonomikos ciklus [17]. Autoriai, naudodami 45 mety JAV duomenis,
analizavo SeSis ekonominius ciklus ir keturis NT grazos ciklus, siekdami nustatyti optimalias NT
alokacijos proporcijas investiciniame portfelyje. Rezultatai parode, kad ilgalaikéje perspektyvoje tiek
tiesioginés NT investicijos, tiek birzoje prekiaujami REIT fondai reik§mingai pagerina portfelio
rizikos ir grazos santykj. Taciau optimali NT dalis néra stabili —ji turi biiti koreguojama priklausomai
nuo ekonominés aplinkos: augimo fazéje galima skirti daugiau NT, o nuosmukio laikotarpiu —
maziau. Be to, buvo pastebéta, kad vieSasis ir privatus NT teikia skirtingg naudg priklausomai nuo
investuotojo tiksly ir rinkos salygy — REIT daZniau suteikia likviduma ir lankstuma, o privatus NT —
stabilumg ir pajamy tvarumg. Tyrimas pabrézia, kad NT integracija | portfelius neturéty biti
traktuojama kaip statiSka strategija — prieSingai, NT svoris portfelyje turi biiti nuolat perziiirimas ir
derinamas prie ekonominio konteksto bei investuotojo rizikos profilio, siekiant maksimalios portfelio
efektyvumo.

JAV tyréjai empiriniu tyrimu, sieké jvertinti uzsienio birzose prekiaujamo nekilnojamojo turto
(NT) gebéjimg pagerinti JAV investuotojy portfeliy diversifikacijg [3]. Autoriai analizavo

16



keturiasdeSimties mety laikotarpio (1984-2023 m.) duomenis, jtraukdami JAV akcijy rinka, bei 13
uzsienio Saliy NT ir akcijy indeksus. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad uzsienio NT koreliacijos su JAV
akcijomis yra statistiSkai mazesnés nei uzsienio akcijy koreliacijos, todél NT pasizymi
efektyvesnémis diversifikacijos savybémis. Be to, jtraukus uzsienio NT j portfelius, zymiai sumazejo
portfelio rizika ir padidéjo galimos grazos, ypac investavimo strategijose, kur yra vengiama rizikos.
Jautrumo analizé parodé¢, kad NT jtraukimas mazina galimus nuostolius ekstremaliomis rinkos
salygomis. Net ir subperiody analizé (1984—2003 ir 2004-2023 m.) patvirtino, jog uzsienio NT islaiké
diversifikacijos naudg, augant pasaulinéms rinky koreliacijoms. Autoriai padaré iSvada, jog uzsienio
birzoje prekiaujamas NT gali buti laikomas tvaria strategine priemone ilgalaikiams investuotojams,
siekiantiems sumazinti rizika ir padidinti portfelio efektyvuma. Si analiz¢ pabrézia listinguojamo NT
svarbg diversifikuojant portfelius makrolygiu.

Tuo tarpu Li Xu ir kt. bendraautoriy tyrimas, papildo $ig temg mikrolygmeniu — nagrinédami,
nekilnojamojo turto investiciniy fondy (REIT) integravimo | misrius investicinius portfelius nauda,
pasitelkdami genetinio algoritmo (GA) optimizacijos metodg [32]. Tyrimas buvo grindZiamas 456
skirtingy portfeliy simuliacija, apimancia akcijas, obligacijas ir REIT'us, bei vertinant jy
efektyvuma pagal Sarpo rodiklj, standartinj nuokrypj ir maksimaly nuosmukj. Tyrime naudoti
duomenys apémé 2017-2024 m. laikotarpj, jtraukiant JAV, Jungtinés Karalystés ir Australijos
REIT indeksus. Rezultatai patvirtino, kad REIT jtraukimas j portfelius padidino bendra graza ir
sumazino rizikg. Genetinio algoritmo pagrindu optimizuoti portfeliy deriniai pasizyméjo aukstesniu
Sarpo rodikliu (iki 11,7 %), Zemesniu standartiniu nuokrypiu bei geresniu grazos pasiskirstymu.
Pastebéta, kad, skirtingai nei tradiciniai portfelio modeliai (pvz., minimalaus dispersijos), genetinio
algoritmo taikymas leido tiksliau identifikuoti efektyviausias portfelio struktaras, kuriose REIT
sudaré reikSminga svorj. Tyréjai padar¢ iSvada, jog NT investiciniai fondai gali veiksmingai
pagerinti portfelio struktiira, o pazangiis optimizacijos metodai gali biiti naudingi praktiniam jy
integravimui institucinése investavimo strategijose.

Kitas alternatyvus pozitris ] portfelio stabilumg grindZiamas ne NT, o infrastruktiros
investicijomis. Darbe analizuojama jvairiy infrastruktiiros sektoriy ir subsektoriy (transporto,
energetikos, telekomunikacijy ir kt.) investiciniy charakteristiky skirtumai ir jy reikSme portfeliui.
Taip pat buvo siekiama nustatyti, ar investuotojui geriau specializuotis viename infrastruktiiros
sektoriuje, ar diversifikuoti per kelis sektorius [25]. Tyrimas parodé, kad investuojant j vieng konkrety
infrastruktiros sektoriy (pvz., tik transporta arba tik energetikg), galima gauti pakankamag
diversifikacijg bendro portfelio atzvilgiu ir giliai iSmanyti to sektoriaus rizikg bei graza. Kitaip tariant,
fokusavimasis j vieng infrastruktiiros Sakg leidzia valdytojams geriau suprasti investicijas ir vis tiek
suteikia diversifikacijos nauda, nes skirtingy sektoriy infrastruktiros turto grazos néra identiskos
(pvz., transporto infrastruktiira turi kitokius cikliSkumo ir rizikos veiksnius nei, tarkime,
telekomunikacijy infrastrukttra) [25].

Nekilnojamojo turto (NT) jtraukimas ] investicinius portfelius susilaukia nevienareikSmiy
vertinimy akademinéje literatiiroje. Nors daugelis tyrimy pabrézia NT naudg diversifikacijai, yra ir
empiriniy darby, kurie kritikuoja $ig prielaidg. Platanakis, Sakkas ir Sutcliffe atliko tyrima, kuriame
nustate, jog alternatyviy aktyvy — jskaitant NT — jtraukimas j akcijy-obligacijy portfelius daznai
nepadidina, o sumazina portfelio efektyvuma [22]. PrieSingai nei tikimasi i$ diversifikacijos teorijos,
nustatyta, kad pridéjus alternatyvius aktyvus prie akcijy ir obligacijy portfelio, bendras portfelio
veiksmingumas suprastéjo. Autoriy nustatyta pagrindiné to priezastis — prognoziy jver¢iy paklaidos.
Pasak jy, alternatyviy aktyvy grazy parametry (tikétiny grazy, kovariacijy) vertinimas pasiZymi
didesne paklaida, ypac finansy krizés laikotarpiais, todél optimizuojant portfelj rezultatai iSkreipiami
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investuotojo nenaudai. Nekilnojamasis turtas, privatus kapitalas ir kylanéios rinkos labiausiai
pakenké portfelio veiklai per 2008 m. kriz¢ dél staigiy nuvertéjimy. Pasak tyréjy, net ir panaikinus
krizés laikotarpj, tradicinis akcijy-obligacijy portfelis pasirodé geriau, nei portfelis su jtrauktoms
alternatyvioms investicijoms. Pagal tai autoriai rekomendavo portfeliy optimizacijoje naudoti
metodus, mazinancius jverciy paklaidy jtaka (robusting optimizacija, Bayes’o metodus), ypac
itraukiant alternatyvias investicijas. Tai parodo, jog reikia atidziai ir tiksliai pasirinkti optimizavimo
metodus, nes netikslingai jvertinta diversifikacija gali privesti prie blogy investavimo sprendimy.

Pagliario tyrimo tikslas buvo jvertinti nekilnojamojo turto vaidmenj misriuose portfeliuose
institucionaliy investuotojy kontekste. Tyrime analizuojama tiek privataus NT investicijy, tiek
viesojo NT integracija j portfelj. Darbe buvo atsizvelgta j investavimo laikotarpj, investuotojy rizikos
siekiamybes (rizikingas ir konservatyvus) bei svoriy apribojimus NT turto klasei. Taikydamas Siuos
kriterijus, autorius tikino, jog NT integracija | portfelj yra naudinga diversifikacijai, bet riboto masto.
Apytiksliai 10-15 % NT dalis portfelyje daugeliu atvejy uztikrina gera rizikos ir grazos kompromisg
— didesné dalis gali nebeduoti proporcingos naudos. Konservatyvus portfelis turéty pirmenybe teikti
tiesioginiam NT (dél stabilumo), o agresyvesnis — vieSajam NT (dél didesnio pajamingumo). Autorius
pazymi, kad ilgalaikiam investuotojui NT veiksmingai pakeicia dalj kity rizikingy aktyvy, o privataus
NT pozicija portfelyje elgiasi kaip obligacijy ir infliacijos apsaugos derinys [23].

Pranciizy tyréjai sieké paaiskinti kodél instituciniai investuotojai realybéje nekilnojamajam turtui
skiria kur kas mazesne portfelio dalj (7-9 %) nei klasikiniai modeliai (naudojant istorinj vidurki)
rekomenduoty (15-20 %) [24]. Darbe buvo naudotas dinaminis portfelio optimizavimo modelis,
kuriame visy aktyvy (akcijy, obligacijy, grynyjy pinigy ir nekilnojamojo turto) tikétinos grazos,
standartinis nuokrypis ir tarpusavio koreliacijos priklauso nuo laiko horizonto. IS esmés tai yra grazy
normalizavimas, kadangi NT grazos ilgainiui linkusios grjzti prie fundamentaliy rodikliy, todél
trumpuoju laikotarpiu NT gali biiti nepastovus, bet ilgainiui rizika mazéja. Naudodami tokig modelio
struktiira, tyréjai teige, jog optimali NT alokacija tampa maZesné trumpiems horizontams ir labiau
priklausoma nuo investuotojo rizikos profilio [24]. Modelio rezultatai parodé, kad optimalios
portfelio sudéties pasirinkimas labai priklauso nuo investavimo trukmes: jei investavimo horizontas
trumpas, NT dalis racionaliai turéty buiti maZesné (taip paaiSkinama, kodel fondai, turintys likvidumo
1sipareigojimy, laiko maziau NT). Konservatyvus investuotojas, investuojamy léSy NT skirs maziau,
nes NT grazos, nors ir vidutiniSkai aukStesnés uz obligacijy, jos nepastovios trumpuoju laikotarpiu.
Tuo tarpu ilgesniam horizontui arba rizikg mégstanciam investuotojui NT patrauklumas iSauga, nes
suveikia grazy normalizacija —ilgainiui NT rizika ,,iSsilygina® ir duoda stabily pajamy srautg (nuomos
pajamos, vertés augimas) per ilga perioda. Dinaminis modelis sugeb¢jo generuoti optimalius NT
svorius 5-10 % lygio, priklausomai nuo sglygy, tai atitinka realybe, tuo tarpu statinis modelis be
grazy normalizavimo biity sitiles 15-20 % [24]. Pagal Siuos tyrimus, galima spresti, jog ilgalaikiai
investuotojai (pvz., pensijy fondai) gali sau leisti didesng NT dalj, nes jie ,,pergyvens* trumpalaikius
NT rinkos svyravimus, o trumpesnio horizonto investuotojams racionalu NT dalj riboti.

Mansléjus ir Wangas analizavo ilgalaikés nuomos NT fondy poveikj Jungtinés Karalystés
pensijy fondy portfeliams [38]. Jy tikslas buvo jvertinti, ar tokie fondai gali uztikrinti maZzesng
rizikg ir geresnj graZos stabiluma nei jprasti diversifikuoti NT fondai. Tyrimas parodeé, kad
ilgalaikés nuomos NT fondai generuoja stabilig rizikai pakoreguota graza, maziau reaguoja j rinkos
svyravimus ir labiau dera su pensijy isipareigojimy strukttra. [vertinus $iuos tyrimus, galima teigti,
kad nekilnojamasis turtas (NT) gali atlikti reik§mingg vaidmenj investicijy portfeliuose, ypac
pensijy fondy kontekste.
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1.4. Portfelio optimizavimo metodai ir tendencijos

Galima pastebéti, jog portfelio optimizavimas, jtraukiant alternatyvias investicijas, tampa vis
aktualesnis dél did¢jancio susidoméjimo Siomis turto klasémis. Tradiciné moderniojo portfelio teorija
buvo pritaikyta optimizuoti portfelius, kuriuose dominuoja akcijos ir obligacijos, ta¢iau vis dazniau
pastebima, kad Sie tradiciniai metodai ne visada tinka alternatyviems turtams. Dél to yra kuriami nauji
modeliai ir metodai, leidziantys tiksliau vertinti alternatyviy investicijy rizika ir graza. Nors
Markovico modelis padéjo pagrindus, praktikoje jo taikymas susiduria su i$Stkiais: reikia patikimai
jvertinti tikétinas grazas, rizikas ir koreliacijas, be to, modelis jautrus jvesties duomeny paklaidoms.
Todél buvo kuriami patobulinti metodai. Vienas zinomiausiy — Blacko—Littermano modelis, sukurtas
9-ajame de§imtmetyje. Sis modelis sujungia rinkos pusiausvyros informacija su investuotojo
subjektyviomis prognozémis. Praktikoje tai leidzia pensijy fondy valdytojams ,,pakoreguoti*
statistiSkai gaunamus optimalius portfelius pagal savo ekonomines jzvalgas. Pavyzdziui, jei
valdytojas tiki, kad tam tikras sektorius ateityje pranoks liikes¢ius, Blacko—Littermano modelyje jis
gali suteikti tam sektoriui didesnj svori, nei rodyty istoriniai duomenys, derinant su rinkos
duomenimis. Tokiu biidu gaunamas labiau subalansuotas portfelis, iSvengiant ekstremaliy svoriy,
kurie kartais atsiranda taikant tradicinj Markovico optimizavima.

Be Blacko-Littermano modelio, pladiai taikomi ir kiti moderniis metodai: stochastinio
programavimo modeliai, kurie optimizuoja portfelj ne vienam periodui, o ilgam investiciniam
horizontui, atsizvelgiant ] jvairius galimus scenarijus (ypa¢ aktualu pensijy fonduose, kur
investavimas tesiasi deSimtmecius). Tokie modeliai generuoja daug galimy ateities ekonomikos
Scenarijy ir suranda turto paskirstymg, maksimaliai atspary neapibréZtumui arba optimaly pagal
tikéting nauda. Dinaminiai optimizavimo modeliai leidZia atsizvelgti i tai, kad pensijy fondy strategija
gali biiti koreguojama bégant laikui (pvz., keiciant alokacijg priklausomai nuo rinkos biiklés ar
dalyviy amzZiaus struktiiros).

Optimizuojant portfeli, pensijy fonduose svarbu tinkamai iSmatuoti rizikg ir suprasti grazos
Saltinius. Be standartinio nuokrypio, kaip rizikos mato, instituciniai investuotojai naudoja ir Kitus
rodiklius: neigiamo scenarijaus rizikg (angl. downside risk), vertés rizikg (VaR, angl. Value at Risk)
ir saglyging vertés rizikg (CVaR, angl. Conditional Value at Risk). Pensijy fonduose, ypac II pakopos,
neretai taikomas rizikos kategorijy skirstymas (konservatyvus, vidutinio rizikingumo, rizikingas) —
pagal tai formuojamos strategijos. Lietuvos kontekste tyrimai parodé, kad oficialiai priskirta rizikos
kategorija ne visuomet atspindi faktinj fondy rizikinguma: kai kurios konservatyvios strategijos
istoriSkai pasizyméjo didesniais svyravimais, nei tikétasi [9]. Tai skatina portfelio optimizavimo
procese skirti démesio turto klasés vidinei sudéciai (pvz., obligacijy portfeliy kreditingumui, trukmei)
ir diversifikacijai net ir vienos ruSies aktyvy viduje. Itraukiant NT, rizikos analizé pasipildo
specifiniais aspektais: likvidumo rizika (kaip greitai fondas prireikus galéty parduoti NT turtg), vertés
nustatymo rizika (NT vertés svyravimai gali biiti uzmaskuoti vertinimo metody, tad rizika atrodys
mazesné nei yra realiai), operacing rizika (NT prieziiiros, nuomininky nemokumo ir pan.). Portfelio
optimizavimo modeliuose Siuos veiksnius sunkiau kiekybiskai jvertinti, todél praktikoje daznai
remiamasi konservatyviais apribojimais. Siuolaikinis pensijy fondo portfelio optimizavimas — tai
daugiakriteris uzdavinys: reikia suderinti teorinj modelj (Markovico, Blacko-Littermano ar kt.) su
praktiniais apribojimais ir rizikos valdymo principais tam, kad biity pasiektas likes¢ius tenkinantis
ilgalaikis rezultatas.

Kiny mokslininky tyrime nagriné¢jama portfelio optimizacija, atsizZvelgiant ; ekonominiy rezimy
kaitg ir asimetring aktyvy priklausomybe [16]. Autoriai savo darbe pristaté naujg rizikos matg —
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blogiausio atvejo salygine verte rizikai (WCVaR), skirtg jvertinti galimus nuostolius finansiniy kriziy
metu. Empiriné analizé, atlikta su 13 pasauliniy akcijy indeksy, parodé, kad sitilomas modelis
efektyviau sumazina ekstremalius portfelio nuostolius, ypa¢ krizés laikotarpiais, palyginti su
tradiciniais modeliais, kurie neatsizvelgia | rinky pokycius. Pagal juos, $is metodas leidzia
investuotojams pasirinkti aktyvus su mazesne koreliacija, taip pagerinant portfelio atsparumg rinkos
svyravimams. Tyrimo rezultatai pabrézia, kad dinamiskas poziiiris j portfelio sudaryma, jtraukiant
rezimy kaitg ir asimetring priklausomybe, gali padéti rizikos vengiantiems investuotojams efektyviau
valdyti savo investicijas nestabiliose rinkos sglygose [16].

Zangas pasitlé sektoriy diversifikacijg, taikomg NT portfeliams, naudodami RAL (angl.
Reciprocal of Aggregate Likelihood) metodikg [15]. Jie parod¢, kad portfeliai, diversifikuoti pagal
sektorius su maza tarpusavio kointegracija, pasiekia aukstesnj efektyvumo lygj ir mazesnj rizikos lygj
nei jprastiniai portfeliai. Sie rezultatai patvirtina, kad NT, kaip turto klasé, gali biti efektyviai
integruota j misrius portfelius naudojant Siuolaikinius modelius, leidZian€ius atsizvelgti i skirtingas
grazy struktiiras, priklausomybes ir makroekonominius svyravimus. Siuolaikinis portfelio
optimizavimas, ypac pensijy fonduose, nebegali apsiriboti klasikiniu Markovico modeliu. Jis turi bati
grindZiamas pazangiomis matematinémis priemonémis, atsizvelgianiomis | nenumatytus rinkos
rezimus, duomeny paklaidy jautrumg ir realaus pasaulio apribojimus. NT ir kitos alternatyvios
investicijos tampa reikSmingu portfelio komponentu, jei jy rizika jvertinama tiksliai, o strategija
pritaikoma prie ilgalaikiy investuotojo tiksly.

1.5. Nekilnojamojo turto integracija j pensijy fondy portfelius

Nekilnojamasis turtas instituciniams investuotojams patrauklus dél keleto unikaliy savybiy. NT
pasizymi fizinio turto atributais — tai apCiuopiamas turtas, teikiantis infrastruktiiring verte (pastatai,
zemé) ir daznai pajamy srautg (nuomos forma). NT grazos $altiniai yra dvilypiai: kapitalo prieaugis
(turto vertés kilimas) ir periodinés pajamos (nuoma). Ilgalaikiai duomenys rodo, kad bendros NT
investicijy grazos gali biiti konkurencingos akcijy graZoms, nors svyravimai mazesni — pavyzdziui,
pasauliné pensijy fondy NT portfelio analizé parodé 7 % viduting meting NT graza 1990-2009 m.
laikotarpiu (apie 6,2 % atskai¢ius valdymo kastus) [5]. Diversifikavimo pozitiriu, NT itin vertinamas
del Zemos koreliacijos su kitais aktyvais. Tyrimai, taikantys NT indekso duomeny korekcijas, nustate,
kad NT grazos koreliacija su akcijomis yra arti nulio, o su obligacijomis — net Siek tiek neigiama [2].
Tai reiskia, kad jtraukus NT, portfelio rizikos ir grazos profilis gali pageréti: NT veikia kaip rizika
mazinantis inkaras, ypa¢ kai akcijy rinkos patiria nuosmukj. Kitas privalumas — infliacijos rizikos
mazinimas. Ilgame laikotarpyje NT istoriSkai linkes iSlaikyti perkamaja galig: nuomos kainos
paprastai indeksuojamos infliacija, o pats turtas brangsta did¢jant statyby kaStams ir Zemés vertei.
Todél NT portfelyje veikia kaip dalinis apsidraudimas nuo netikétai kylancios infliacijos — skirtingai
nei fiksuoty paliikany obligacijos, kuriy verte infliacija tiesiogiai mazina. Galiausiai, investicijos ]
NT suteikia socialing-ekonoming nauda: pensijy fondai, investuodami § NT (pvz., komercinius
centrus, gyvenamyjy namy projektus), prisideda prie ekonominés veiklos, infrastrukttiros gerinimo.
Tai suderinama su ilgalaikiais dalyviy interesais — tvari ekonomika lemia didesnj bendra gerovés lygi,
tal netiesiogiai gali prisidéti ir prie fondy nariy gerovés.

Kartu NT pasiZymi ir specifinémis rizikomis, kurios skiriasi nuo tradiciniy finansiniy instrumenty.
Viena didziausiy — likvidumo rizika. NT objektai paprastai negali biiti parduoti labai greitai
nesumazinus kainos, ypa¢ ekonominiy kriziy metu, kai pirkéjy ratas susitraukia. Pensijy fondui,
valdan¢iam NT, tai reiSkia, kad staiga prireikus perskirstyti turta (pvz., mokéti iSmokas ar
rebalansuoti portfelj), NT dalj realizuoti sudétingiau. Kita rizika — kainodaros neapibréZtumas.
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Skirtingai nei akcijy kainos birzoje, NT vertés nustatomos vertintojy periodiskai, todél jose yra
subjektyvumo elementas. D¢l vadinamojo vertinimy glotninimo NT indeksai (pvz., NCREIF, IPD)
linke rodyti mazesne volatilumg ir koreliacijas, nei yra i§ tiesy [2]. Investuotojui tai gali sudaryti
klaidingg stabilumo jsptudj. Be to, NT rinkos yra lokalios — turto vert¢ lemia vietos ekonomikos
salygos, reguliavimas (pvz., nuomos kontrol¢), demografija. Pensijy fondai, norédami placiai
diversifikuoti NT portfelj, turi investuoti | jvairius regionus ir sektorius, o tai sukelia valdymo
kompleksiskuma (skirtingos jurisdikcijos, valiuty rizika investuojant j uzsienio NT, skirtingi sektoriy
ciklai — pvz., biury, prekybos centry, gyvenamojo NT rinkos gali judéti skirtingai). Operaciné rizika
NT investicijose taip pat didesné nei pasyviai laikant finansinius instrumentus: reikia ripintis turto
prieziira, uzimtumu (nuomininky paieska, jy mokumo rizika), remontais, draudimu ir pan.
Galiausiai, NT yra kapitalo imlus — norint suformuoti diversifikuotg NT portfelj, reikia didelio
daznai investuoja j NT netiesiogiai — per fondus, REIT (nekilnojamojo turto investicinius trestus) ar
partnerystes su kitais investuotojais. Netiesioginés investicijos sumazina operacinj kriivj, taciau
prideda tarpininkavimo kasty (fondy valdymo mokesciai) ir potencialiai sumazina kontrolg. Tyrimai
rodo, kad mazesni fondai, investuodami i NT per iSorinius valdytojus ar fondy fondus, daznai patiria
didesnius kastus ir prastesnius grynojo pelningumo rezultatus nei stambis fondai, galintys investuoti
tiesiogiai [5]. Tai svarbu jvertinti sprendziant, kokiu btdu integruoti NT j portfel;.

NT rinky istorinis elgesys rodo, ko gali tikétis pensijy fondai. Paprastai komercinio NT (biurai,
prekybos centrai, sandéliai) ilgalaiké nominali graza jvairiose rinkose siekdavo 610 % per metus, i$
kuriy apie pus¢ sudarydavo grynosios nuomos pajamos, o likusig dalj — vertés pokytis. Gyvenamasis
NT daznai generuodavo kiek mazesne nuomos graza (3—5 %), bet kartais sparCiau brangdavo. NT
rizika pasireiSkia cikliSkumu: NT rinkos seka ekonominius ciklus, nors su tam tikru atotrukiu.
Pavyzdziui, 2008—2009 m. finansy krizé daugelyje $aliy smarkiai sumazino NT vertes (kai kur 30—
40 %), po to seke ilgas atsigavimo periodas. Lietuvoje gyvenamojo NT kainos taip pat patyré 30 %
nuosmukj per 2009-2010 m., o véliau atsities¢ ir pastaruoju metu virSijo ikikrizinj lygj. Tokie
svyravimai rodo, kad investuodami j NT pensijy fondai turi buti pasirengg¢ ilgalaikiam horizontui —
laukti rinkos atsigavimo, jei patekta j ciklo pika prie§ nuosmukj.

Kaip minéta, vienas kertiniy NT integravimo argumenty — Zema koreliacija. ISsamiis JAV tyrimai,
palyging ketvirtiniy grazy tarpusavio priklausomybe 1984-2018 m., nustaté, kad tiesioginio NT
(privataus komercinio NT) koreliacija su akcijomis buvo 0,07, o su obligacijomis -0,15 [2]. Tai
faktiskai reiskia, kad NT kainy pokyc¢iai yra nepriklausomi nuo tradiciniy finansy rinky tendencijy.
Toks unikalus rizikos veiksniy profilis kyla i§ to, kad NT verte lemia labiau vietiniai ir realios
ekonomikos veiksniai (pvz., nuomininky mokumas, pasitlos ir paklausos balansas nekilnojamojo
turto rinkoje, palikany normos konkrecioje Salyje), tuo tarpu globalios akcijy rinkos labiau reaguoja
] imoniy pelnus, investuotojy lukescius finansy rinkose. Idomu, kad NT daznai apibtidinamas kaip
obligacijoms artimas turtas (dél nuomos pajamy stabilumo), taciau tyrimai rodo, jog koreliacijos
pozitriu NT netgi geresnis obligacijy diversifikatorius nei akcijos[2]. Kita vertus, reikéty atskirti
privaty NT ir birZzoje prekiaujamus NT indeksus. Pastaryjy koreliacija su placigja akcijy rinka
paprastai didesné (nes jie prekiaujami birzoje, juos veikia investuotojy nuotaikos, akcijy rinkos
likvidumas). Pavyzdziui, JAV banko TIAA duomenimis, REIT‘y koreliacija su akcijomis gali siekti
0,5-0,7 ilgalaikiu laikotarpiu. Todél pensijy fondui renkantis kaip investuoti ] NT — per tiesiogin} NT
ar per birZoje prekiaujamus instrumentus — diversifikacijos efektas bus skirtingas. Visumoje literattra
sutaria, kad bent dalj NT portfelio sudarant i§ tiesioginio (privataus) NT galima gauti didesng
diversifikacing nauda. D¢l Sios priezasties daug stambiy pensijy fondy tiesiogiai valdo nekilnojamojo
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turto portfelius arba investuoja per specializuotas privacias NT valdymo jmones, o NT indeksus
naudoja kaip likvidumo valdymo priemong ar portfelio papildyma siekiant tam tikry sektoriy (pvz.,
viesbuciy, duomeny centry), prie kuriy kitaip neprieity.

Daugelyje empiriniy tyrimy nagrinéta, kaip NT jtraukimas keicia portfelio rizikos-grazos profil;.
Bendras rezultatas — saikingas NT pridéjimas (pvz., 5-15 % portfelio) paprastai pagerina
diversifikacija, padidindamas Sarpo rodiklj (pelno ir rizikos santykj). Pavyzdziui, ,,Morningstar
Associates* atlikta analizé, taikant Blacko-Littermano optimizacijg, parodé, kad agresyviame pensijy
portfelyje (su 14 % standartiniu nuokrypiu) optimalu bity apie 13 % investavimo 1éSy skirti NT
(REIT indekso pavidalu), taip padidinant tikéting grazg neperkeliant rizikos lygio [11]. Visgi
realybéje pensijy fondai daznai skiria maziau NT nei siiilo modeliai. JAV ir Europos pensijy fondy
vidutiné alokacija NT ilgg laikg buvo apie 5-10 %. Imonés ,,Nareit analizéje pastebéta, kad nors
pastaraisiais metais NT dalis iSaugo (JAV vieso ir privataus NT rinkose pensijy fondy investicijos
siekia apie 900 mlrd. doleriy, arba 7-8 % viso turto), dauguma fondy vis tiek nepasiekia NT rinkos
svorio ar modeliuose optimalaus lygio [11]. Tai galéjo lemti ir konservatyvis ribojimai, ir institucinis
atsargumas.

Lietuvos II pakopos pensijy fondai istoriSkai netur¢jo tiesioginio NT investicijy dél teisinio
draudimo. Todé¢l ankstesniy laikotarpiy grazos ir rizikos profiliai atspindi tik tradiciniy finansiniy
aktyvy rezultatus. Tyrime apie Lietuvos pensijy fondy rizikos ir grazos charakteristikas (2004-2015
m.) nustatyta, kad fondy grazos buvo glaudZiai susijusios su akcijy rinky dinamika, ypa¢ didesnés
rizikos kategorijos fonduose [9]. Tai rodo mazg alternatyviy investicijy diversifikacijos efektg. Vis
délto, atsivérus galimybei investuoti j NT, situacija pamaZu kei¢iasi. Siauliy banko duomenimis,
Lietuvoje — ,,SB Asset Management“ (Siauliy banko grupés) valdomi pensijy fondai 20222024 m.
émé dalj 1éSy nukreipti j nekilnojamojo turto projektus. 2022 m. jy fondai investavo 10,3 min. EUR |
specialy biisto renovacijos fonda, o 2024 m. pridéjo dar 7,5 mIn. EUR. Sio fondo 1¢Sos skiriamos
modernizuoti apie 300 daugiabuciy namy — tai unikalus atvejis, kai Lietuvos pensijy fondy pinigai
panaudoti NT sektoriuje. Investicija jgyvendinta iSperkant ilgo laikotarpio (2048 m.)
konvertuojamasias obligacijas, t. y. pensijy fondai finansuoja NT projekta per skolos instrumenta,
kuris véliau gali virsti nuosavybe. Sis atvejis rodo, kad Lietuvos fondai renkasi atsargy, struktiirizuotg
buidg investuoti ] NT — per fondus ar obligacijas, o ne tiesiogiai pirkdami pastatus. Toks metodas
mazina likvidumo rizika (obligacijos gali biiti perleidziamos), taciau vis tiek suteikia ekspozicijg NT
rinkai. Ateityje, jei NT investicijy rezultatai bus sékmingi, galima tikétis didesnio Lietuvos pensijy
fondy atvirumo S$iai turto klasei.

Sveicarija daznai minima kaip $alis, kur pensijy fondai daugiausiai investuoja j NT. Vidutinigkai
Sveicarijos antrosios pakopos pensijy fondai nekilnojamo turto klasei skiria apie 20-25 % portfelio
— gerokai daugiau nei daugelis kity Saliy. 2023 m. duomenimis, vidutiné NT dalis sudaré 22,9 %,
iSaugusi nuo 17 % pries desimtmetj [10]. Toks augimas siejamas su aplinkybémis, kai itin Zemos
palikany normos skatino ieskoti alternatyvy obligacijoms: pensijy fondai didino NT ir kity aktyvy
dalj sickdami uzdirbti didesne graza. Sveicarijos fondai ypa¢ renkasi vietinj (Sveicarijos valstybés)
NT —net apie 5/6 ju NT investicijy yra Salies viduje, daugiausia gyvenamajame sektoriuje [10]. Tokiu
bidu jie sumazina valiutos rizikg ir pasinaudoja pazjstama rinka. Empiriniai rezultatai rodo, kad toks
portfelis buvo naudingas: NT generavo stabilias pajamas, o 2022 m. akcijy ir obligacijy smukimo
metu NT vertés nukrito maziau, todél kai kuriy fondy portfeliuose NT svoris net virsijo nustatytg 30
% riba (dél akcijy nuvertéjimo) [6]. Sis atvejis parodo, kad NT portfelio dalis gali augti rinky krizés
metu, atlikdama stabilizatoriaus vaidmenj. Sveicarijos pensijy fondy didelé NT ekspozicija taip pat
siejama su jy pensijy sistema: dalis fondy yra nekonservatyviis, siekiantys aukstesnés grazos, be to,

22



Sveicarijos NT rinka istoriskai gana stabili (dél grieztos vystymo kontrolés, nuosekliai auganéio
gyventojy skai¢iaus ir kt.). Lietuvos ir Sveicarijos palyginimas atskleidZia kontrasta: Lietuvoje NT
dalis dar tik pradeda augti nuo 0 % link keliy procenty, tuo tarpu Sveicarijoje tai sena praktika su
penktadaliu portfelio. Si patirtis gali biiti naudinga Lietuvos politikos formuotojams ir fondy
valdytojams, svarstant optimalias NT alokacijos ribas ir jgyvendinimo biidus.

Be Sveicarijos, verta paminéti ir kity rinky jzvalgas. JAV pensijy fondai ilga laika investuoja j NT
(daznai per privataus kapitalo NT fondus) — tipiné alokacija apie 10 %. Kanados didieji pensijy fondai
(pvz., CPP Investments) tapo net globaliais NT investuotojais, turin¢iais objekty jvairiose Salyse. Jy
portfeliuose NT ir infrastruktira sudaro reikSmingg dalj. Tyrimai Kanadoje rodo, kad dideli fondai
su tiesioginiais NT portfeliais pasieké geresniy rezultaty nei mazesni fondai, neturintys NT.
Skandinavijos $alys taip pat didina NT (jskaitant ne tik komercinj NT, bet ir infrastruktaros
projektus). Tuo tarpu kai kurios Ryty Europos Salys (Lenkija, Rumunija), kaip ir Lietuva, iki Siol
buvo konservatyvios — NT dalis yra minimali arba visai nuliné, bet po EBPO rekomendacijy ir jos
pamazu perziuri strategijas. Apibendrinant Siuos tyrimus, galima teigti, kad NT jtraukimas paprastai
pasiteisina kaip diversifikavimo priemong, taciau optimali dalis ir jgyvendinimo forma (tiesiogiai ar
per fondus) priklauso nuo konkrecios $alies rinkos sglygy, reguliavimo ir fondo dydzio.

Apzvelgus moksline literatiira ir finansy sektoriaus duomenis, galima iSskirti kelias esmines
1zvalgas. Pirmiausia, nepaisant to, kad nekilnojamojo turto (NT) rinka pagal apimtj lenkia tradicines
finansines rinkas, NT dalis pensijy fondy portfeliuose iSliecka maza arba jos i8vis néra. Tai lemia tiek
praktiniai apribojimai — likvidumo, vertinimo ir operaciné rizika, — tiek reguliaciniai ribojimai bei
fondy atsargumas. Antra, nors NT investicijos turi potencialg pagerinti portfelio diversifikacijg ir
sumazinti bendrg rizika dél zemos koreliacijos su akcijomis ir obligacijomis, Sis poveikis stipriausiai
pasireiskia tik tiesioginiy NT investicijy atveju. REIT fondai pasizymi didesniu ry$iu su akcijy rinka
ir mazesniu stabilumu krizés saglygomis. Trecia, empiriniai tyrimai rodo, kad saikinga NT alokacija
(5-15 %) dazniausiai pagerina portfelio Sarpo rodiklj ir stabilumg. Vis délto reali NT dalis daznai
blina maZesné¢ dél struktiriniy ribojimy, ypa¢ maZesniuose ar konservatyvesniuose fonduose.
Ketvirta, tarptautiniai JAV tyrimai parodé, kad NT integracija i pensijy fondy portfelius pasiteisina
kaip stabilizuojantis komponentas, ypac ilgalaikiuose investavimo horizontuose. Tokios Salys kaip
Sveicarija ar Kanada jau sékmingai taiko didesnio masto NT strategijas, o maZesni pensijy fondai
daZnai investuoja | NT per netiesiogines formas arba per tarpininkus.

Atsizvelgiant ] Sias iSvadas, tolimesniuose darbo skyriuose bus analizuojama, ar REIT fondy
jtraukimas ] rizikingiausiems dalyviams (1996-2002m. gimimo) skirtg pensijy portfelj i8 tiesy duoda
praktinés naudos investicinio efektyvumo poziiiriu.
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2. Duomenys ir tyrimo metodai

Lietuvoje yra 6 pensijy fondy bendrovés, kuriose Zzmonés dalyvauja II arba III pakopos pensijy
kaupimo programose. Penkios i$ jy turi nedidele NT alokacijg savo investiciniuose portfeliuose,
taCiau viena, nesenai jsiklirusi, neturi. Butent $ios jmonés portfelio sudéti naudosime $io darbo
tyrimui. Jis apima jvairius birzoje prekiaujamus fondus, kurie jvertinami pagal palyginamuosius
indeksus.

3 lentelé. Portfelio sudétis®

V.P. Identifikacinis Palyginamasis
Fondo pavadinimas kodas Svoris indeksas
State Street SPDR MSCI World UCITS ETF IEOOBFYO0GT14 19 % NDDUWI
Xtrackers MSCI World UCITS ETF IEOOBK1PV551 19% NDDUWI
Amundi Prime Global UCITS ETF IE0009DRDY 20 10 % FTADO1
State Street SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF IEOOB3YLTYG66 18 % MIMUAWON
iShares Core MSCI World UCITS ETF IEOOB4L5Y983 15% NDDUWI
iShares Core MSCI EM IMI UCITS ETF IEOOBKM4GZ66 9% MIMUEMRN
iShares Developed World Index Fund IEO0B62WCL09 10 % MXWO

I §j portfelj bus pridedamas nekilnojamo turto indeksas - ,,S&P Global REIT Index* (SREITGL).
Jis daznai naudojamas nekilnojamo turto ETF‘y vertei nustatyti (kaip palyginamasis indeksas).

4 lentelé. Portfelio svoriai

Indeksas Svoris
NDDUWI 53 %
FTADO1 10 %
MIMUAWON 18 %
MIMUEMRN 9%
MXWO 10 %
SREITGL* X %*

Prie§ nusprendZiant kokj svorj reikéty suteikti NT indeksui, biitina jsivertinti kiekvieno indekso
grazas, standartinius nuokrypius ir kitas statistines charakteristikas. Jos apibréZiamos tokiomis
formulémis:

Dieniné logaritminé graza:

Py
. = In (—)
Pe_y

Cia,

(1)

1 —t dienos graza,
P, —t dienos kaina;

5 Portfelio sudétis vieSai prieinama ,,Golndex“ puslapyje: https://www.goindex.It/2-pakopa/fondu-rezultatai-ir-
dokumentai/goindex-1996-2002/pillar-documents/
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Dieniné portfelio graza:

Rgp) =w'r,

Cia,

Rgp) — t dienos portfolio graza,
wT — svoriy vektorius,

1 — t dienos graza.

Metiné portfelio graza:

T
1
_ »)
My = (?ZRr )'D
t=1

dia,

Rt(p) — portfolio dieniné graza, D = 252 (metinis prekybos dieny skaicius).

Metiné rizika:
o, = Std (RP) VD

Cia,

Std (RE”)) - portfelio dieniniy grazy standartinis nuokrypis,
D =252 (metinis prekybos dieny skaicius).

Sarpo rodiklis [13]:

Sharpe = acc
Op

Cia,
17 —nerizikinga grgzos norma,
Uy - meting portfelio graza,

0.

» — metiné portfolio rizika.

Sortino rodiklis [30]:

. u
Sortino = —2
Oq

kur,

o4 — blogiojo scenarijaus(angl. downside) standartinis nuokrypis:

)

©)

(4)

()

(6)
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()
¢ia,
ng — neigiamy grazy skaicius,

R?’) — portfolio dieniné graza, D = 252;

Maksimalus nuosmukis(angl. Maximum Drawdown) [31]:

C; — max Cs>
S<t

max C
sst

MaxDD = mtir1<

(8)

kur

¢
¢ =| [a+r™
i=1
9)
Vertinant rySius tarp skirtingy finansiniy indeksy, daznai daroma prielaida, kad duomenys yra
normaliai pasiskirste ir tarpusavio sary$iai yra tiesiniai. Vis délto, finansiniy laiko eiluéiy atveju
Sios prielaidos daznai yra pazeidziamos — grazy pasiskirstymai gali biiti asimetriski ar turéti stiprius
uodegos efektus. Dél Sios priezasties Siame darbe pasirinkta naudoti Spirmano ranging koreliacija
(angl. Spearman’s rank correlation), kuri leidzia vertinti monotoninius, bet ne butinai tiesinius
rySius tarp kintamyjy, nepriklausomai nuo jy pasiskirstymo. Spirmano koreliacijos koeficientas
parodo, kaip stipriai vieno kintamojo reikSmés yra susijusios su kito kintamojo reiksmémis. Kitaip
tariant, kuo aukstesnis koreliacijos koeficientas, tuo didesnis sarysis tarp reikSmiy. Esant stipriam
sarysiui, labiau tikétina, kad abu kintamieji elgsis taip pat reaguojant j aplinkos poky¢ius.
Matematiskai Spirmano koreliacijos koeficientas apibréztiamas taip [39]:
6 d?
p=1-—F"=
nmn? —1)
(10)
Cia,
d; — skirtumas tarp dviejy stebiniy rangy,
n — stebiniy skaicius.

Spirmano koreliacija Siame darbe naudojama tam, kad biity jvertinti finansiniy indeksy grazy
tarpusavio ry$iai skirtingais laikotarpiais. Jos tikslas — nustatyti, kokiu stiprumu vieny indeksy
pokyc¢iai yra susije su kity indeksy pokyciais, nepriklausomai nuo konkrecios jy reikSmés ar tiesinés
priklausomybes.

2.1. Optimizavimo metodai

Sarpo rodiklis §iame darbe naudojamas dvejopai: kaip portfelio efektyvumo matas (apskai¢iuojant po
optimizacijos), ir kaip optimizavimo tikslo funkcija. Sarpo rodiklis isreiskiamas per portfelio grazos
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vektoriy ir kovariacijy matricg, kad buty galima atlikti svoriy optimizacijg taikant optimizavimo
algoritmus. Portfelis optimizuojamas maksimizuojant pelno-rizikos santykj — Sarpo rodiklj:

wlu

wo JwTYw

su apribojimais:

(11)

n
2wi=1,0SWiS1
i=1

0,01 <wyr <£0,25
¢ia,
w — svoriy vektorius,
u - aktyvy vidutinés grazos vektorius,
% — kovariacijy matrica,
w; — i-tojo aktyvo svoris,
wyr — NT svoris.

Optimizavimui pasirinkta keli metodai:
e COBYLA(angl. Constrained Optimization BY Linear Approximations),
e BOBYQA(angl. Bound Optimization BY Quadratic Approximation),
¢ Nelder-Mead
COBYLA yra begradientis deterministinis optimizavimo metodas, skirtas spresti netiesinius
optimizavimo uzdavinius su nelyginiais apribojimais. Jo veikimo principas pagrjstas tikslo ir
apribojimy funkcijy tiesine aproksimacija. Tikslo funkcija f (x) ir apribojimai c;(x) aproksimuojami
pirmos eilés (tiesinémis) funkcijomis, kurios atnaujinamos kiekvienoje iteracijoje [26]:
fO) = ) + V)T (x — x)
ci(x) = ¢;(x) + Ve ()T (x — x)
Cia,
X, — esamas sprendinys,
Vf(x), Vei(x;,) — gradienty aproksimacijos, sudarytos pagal lokalinius taskus.

Optimizavimas vykdomas tik viduje:

llx = x|l < pic

kur p; — pasitikéjimo srities spindulys.

BOBY QA — begradientis algoritmas, skirtas optimizavimo uzdaviniy Su apribojimais sprendimui, kai
funkcijos iSvestinés nezinomos arba nepasiekiamos. Algoritmas pagrjstas kvadratinés funkcijos
aproksimavimu remiantis funkcijos reik§miy jverciais. Metodas kuria kvadratinj modelj Q (x), kuris
aproksimuoja objektyvine funkcijg aplink dabartinj taskg x; [26]:

1
Qr(x) = f(xx) + gig (x — xp) + 5 (x = )T Hy (x — x)

%

Cia,
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9 — apytikslis gradientas,
H;, — aproksimuota Hesiano matrica,
f (x) — tikslo funkcijos reik§mé dabartiniame taske.

Optimizacija vykdoma srityje, kuri apibrézta:
[l — x|l < Ay

Cia,

A, — lokalios paieskos spindulys.

Nelder—Mead yra begradientis heuristinis optimizavimo metodas. Jis veikia geometriskai, taikydamas
tasky (simplekso) transformacijas n-dimensinéje erdvéje, ieskodamas funkcijos minimumo. Sis
metodas naudoja simpleksa - n + 1 tasky rinkinj {x;, x5, ..., X,+1}, Kuris iteratyviai transformuojamas
pasitelkiant $ias operacijas [27]:

e atspindys: x, = x. + a(x; — Xp41);

e iSplétimas: x, = x. + y(x, — x.);

e susitraukimas (iSorinis/vidinis): x,. = x. + p(x, — x¢), Xic = Xc — p(Xe — Xp41);

e sumazinimas: x; = x; +o(x; —x1) , i =2,...,n+1.
dia,
x. — centroidas be blogiausio tasko x,41;
X, — geriausias taskas;
a=1y=2,p=050=0.5.

p3 D3 Ps P3 P3
L] [ ] L ] [ ]
A Y . A" Y
I~ | S Y [
/ X . ! ¥ N / pll\ " / ™ ~
I ;" ) N ] " N
A A A Y b
'r A" A" |f b Y
Jl > A } .. Y Ilr X w3 b A
NG J\e/\ ; “ N
Pout
Dr
] iSorinis vidinis o
atspindys igplétimas susitraukimas susitraukimas sumazinimas

2 pav. Optimizavimo metodo ,,Nelder-Mead* operacijy vizualizacija

Operacijy veikimas [29]:
e Atspindys (angl. reflection): blogiausias taskas (su didziausia funkcijos reik§me) atspindimas
per centroida (kity taSky vidurkj), siekiant rasti geresnj taSkg prieSingoje puséje.
e I3plétimas (angl. expansion): jei atspindétas taskas yra geresnis nei geriausias ankstesnis
taskas, simpleksas i§pleciamas ta pacia kryptimi, tikintis dar geresnio rezultato.
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e Susitraukimas (angl. Contraction): jei atspindétas taskas néra geresnis, simpleksas susitraukia
link geriausio tasko, mazinant paieskos srit;.

e Sumazinimas (angl. Shrinkage): jei né viena i§ aukS$Ciau minéty strategijy nepadeda, visi
taskai priartinami prie geriausio tasSko, dar labiau sumazinant paieskos sritj.

2.2. Kiti metodai

Optimizuotam portfeliui taip pat buvo atlikta Monte Carlo simuliacija, tam kad jvertinti jo
charakteristikas jvairiais scenarijais. Monte Carlo metodas yra pagristas atsitiktiniy skaiciy
generavimu, siekiant imituoti jvairius scenarijus ir jvertinti tikétinus rezultatus. Portfelio analizéje Sis
metodas taikomas siekiant jvertinti galimg portfelio grazos ir rizikos pasiskirstymg, remiantis
istoriniais duomenimis ar prielaidomis apie ateitj. Simuliacijos metu sugeneruojama tiikstanciai
hipotetiniy portfelio grazos keliy, dazniausiai darant prielaida, kad: grazy pasiskirstymas yra
normalus, laiko zingsniai (pvz., dienos, ménesiai) yra nepriklausomi, naudojami istoriniai duomenys.
Graza kiekvienam laikotarpiui generuojama pagal stochastine lygtj [28]:

R, = uAt + aet\/E

v

Cia,
R; — simuliuota graza laiko momentu t,
u — tikétinas portfelio vidutinis pelniningumas(metinis)
o — portfelio standartinis nuokrypis,
€: V' (0,1) — atsitiktinis kintamasis
At — laikotarpio ilgis.

Kartojant §j procesa tiikstan¢ius karty, gaunamas tikimybinis galimy rezultaty pasiskirstymas,
kuris leidzia jvertinti portfelio vertés pasiskirstyma ateityje, potencialius pelnus arba nuostolius bei
s¢kmingy/nes¢kmingy scenarijy daznius.
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3. Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Visa analizé buvo atlikta R programavimo aplinkoje. Tyrimo duomeny masyvas sudarytas i§ 21
mety, dieniniy, istoriniy duomeny(2004/01/01 — 2025/03/28). Dieny uzdarytos kainos paimtos i$
,»Bloomberg* terminalo. Kiekvienas subgrafikas rodo atskirg indeksa, suteikdamas galimybe jvertinti
ilgalaikes tendencijas, kilimo ir kritimo fazes bei cikliSkuma:

Indeksy kainos

FTADD1 MIMUAWON MIMUEMRN
500 - 2000
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400 2000
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4000 12500
200
10000
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3 pav. Indeksy dieninés kainos 2004-2025m.

Visi indeksai demonstruoja ilgalaike augimo tendencija, kuri buvo kelis kartus nutraukta
reikSmingy pasauliniy ekonominiy sukrétimy. Tarp labiausiai iSsiskirian¢iy nuosmukio laikotarpiy
biitina paminéti 2008 m. pasauling finansy krize ir 2020 m. COVID-19 pandemijg. Abu Sie jvykiai
sukele staigy ir gily indeksy vertés kritima, taciau véliau dauguma indeksy greitai atsigavo, o kai
kurie netgi vir$ijo prieskrizinius lygius. Akciniai indeksai pasiZymi ypa¢ nuoseklia augimo dinamika.
Po 2008 m. krizés seka stabilus ilgalaikis kilimo periodas, kurj pertraukia trumpalaikis nuosmukis
2020 m., taciau v¢liau Sie indeksai pasiekia naujas aukStumas. MIMUEMRN indeksas, atspindintis
besivystanciy rinky akcijy kainas, pasizymi Zymiai didesniu svyravimu. Po spartaus augimo iki 2007
m. seka ilgas stagnacijos periodas su pakartotinémis korekcijomis (2011, 2015, 2022 m.), o verté taip
ir negrjzta ] istoriSkai auksciausig lygi. SREITGL indeksas, atspindintis pasauliniy nekilnojamojo
turto investiciniy fondy dinamika, pasizymi itin dideliu cikliSkumu. 2008 m. krizés metu jo verté
smuko daugiau nei perpus, o atsigavimas uZztruko beveik deSimtmetj. 2020 m. pandemija taip pat
stipriai paveikeé §j sektoriy, atspindédama REIT’ y jautrumg paliikany normomes, likvidumo salygoms
ir bendram ekonominiam aktyvumui. Nors nuo 2021 m. stebimas stabilizavimasis, indeksas iki Siol
i8lieka nepastovus ir dar negrjzo ] istorines aukStumas. Pateikta indeksy dinamika atskleidzia aiskia
ilgalaikio augimo tendencija, taciau kartu parodo ir stipry cikliSkuma bei sektoriy specifiskuma.
Akciniai indeksai i§laiko didesnj stabiluma, tuo tarpu NT ir EM indeksai pasiZymi didesne rizika ir
jautrumu ekonominiams ciklams.
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Dél Sios priezasties tyrimas buvo atliktas keliems laikotarpiams, kad biity galima palyginti
portfeliy atsparuma skirtingose ekonominése aplinkose. Jie i$skirti trys:
1. 2004-2012m. (krizinis ir atsigavimo laikotarpis)
2. 2013-2019m. (ekonominio stabilumo laikotarpis)
3. 2020-2025m. (COVID ir geopolitiniy sukrétimy laikotarpis)
Apibendrinimui, analize taip pat bus pakartota visam tiriamam laikotarpiui 2004-2025m.

Visuose laikotarpiy pjiviuose, kiekvienam indeksui buvo iSkelta nuliné hipotezé H,, jog indekso
dieninés grazos gali biti suderinamos su normaliuoju skirstiniu. Atlikus Sapiro testa kiekvienam
grazy duomeny rinkiniui, gautos p reikSmeés buvo zemiau pasirinkto reikSmingumo lygmens a =
0,01. Pagal tai daroma isvada, jog su 99% garantija visy indeksy grazos negali biiti suderintos su
normaliuoju skirstiniu. Tai pagrindzia Spirmeno korealiacijos koeficienty naudojima analizéje.

3.1. Kirizinis ir atsigavimo laikotarpis

2004-2012 m. laikotarpis apima du svarbius ekonominius etapus: prieskrizinj pasaulio
ekonomikos augima (2004-2007) ir globalios finansy krizés laikotarpj bei jos padariniy Salinima
(2008-2012). Tuo metu investuotojams teko susidurti tiek su augimo, tiek su staigaus nuosmukio
fazémis. Portfelio analizé Siuo laikotarpiu atskleidzia, kaip aktyvai reagavo j tokias salygas ir kurie
i$ jy rode geriausig pelno-rizikos santykj. Aktyvy grazy rySius nagrinésime pagal koreliacijos matricg
2004-2012m. laikotarpiui:
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Koreliacijos matrica: 2004-2012

SREITGL

NDDUWI

MIMUAWON

MIMUEMRN

4 pav. Indeksy logaritminiy grazy koreliacijos matrica 2004-2012m.

Si koreliacijos matrica vaizduoja logaritminiy grazy tarpusavio rysius tarp $esiy indeksy: SREITGL,
FTADO1, MXWO, NDDUWI, MIMUAWON ir MIMUEMRN. Remiantis Spirmano koreliacijos
koeficientais, galima teigti, jog nekilnojamojo turto indeksas (SREITGL) turéjo vidutine koreliacija
(0,74) su visais pagrindiniais akciniais indeksais. Tuo tarpu MIMUEMRN (besivystanciy rinky
indeksas) pasizyméjo zemesne koreliacija su visais kitais — ypa¢ su NT indeksu (0,47). Akciniali
indeksai (FTADO1, MXWO, NDDUWI, MIMUAWON) tarpusavyje rodo itin auksta koreliacija,
rodancig bendra reakcijg | finansy rinkos svyravimus.

5 lentelé. Aktyvy charakteristikos 2004-2012m.

Aktyvas Metiné graza Rizika Sarpo rodiklis
SREITGL 0,0308 0,245 0,126
FTADO1 0,0298 0,179 0,167
MXWO 0,0274 0,179 0,152
NDDUWI 0,0469 0,179 0,262
MIMUAWON 0,0557 0,178 0,313
MIMUEMRN 0,1160 0,217 0,537
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Pagal 5 lentel¢ matoma, jog MIMUEMRN turéjo didziausig 11,6 % graza, bet ir didZiausig rizikg
(21,7 %). MIMUAWON - antras pagal efektyvuma: 5,57 % graza, rizika maziausia (17,8 %).
NDDUWI pasizyméjo 4,69 % graza ir tokia pacia rizika kaip kity akciniy indeksy (17,9 %).
SREITGL (NT indeksas) turéjo salyginai maza 3,08 viduting meting graza ir auksciausig rizika (24,5
%), tai parodé blogiausig pelno-rizikos santykj (Sarpo rodiklis). FTADO1 ir MXWO buvo maZiau
efektyvis nei diversifikuotas akcijy indeksas MIMUAWON. Pagal Sias metrikas galima teigti, jog
tik keli aktyvai (MIMUEMRN ir MIMUAWON) buvo vertingi Siuo laikotarpiu. NT indeksas
nepasizyméjo investicine verte.

Kitame etape sudaromas investicinis portfelis, sudarytas i visy 6 indeksy, kuris buvo optimizuotas 3
skirtingais metodais su apribojimais:

ZWi:l

0,01 < wyr < 0,25
¢ia, w; — aktyvo svoris, wyr — NT indekso svoris

Gauti optimaliis svoriai skirtingais optimizavimo metodais:

6 lentelé. Aktyvy optimaliis svoriai

Aktyvas COBYLA BOBYQA NELDERMEAD
SREITGL 0,0100 0,0100 0,0100
FTADO1 0 0 0,0107
MXWO 0,0003 0 0,0012
NDDUWI 0,0015 0 0,0040
MIMUAWON 0,0002 0 0,4975
MIMUEMRN 0,9880 0,9900 0,4766

COBYLA ir BOBYQA metodai beveik visag portfolio svorj priskyré MIMUEMRN aktyvui
(besivystanciy rinky akcinis indeksas) — apie 98,8-99 %. Tai galima pagrjsti tuom, jog $io indekso
graza buvo vir§ dviejy karty nasesné uz visy kity 2004-2012m. laikotarpyje. NELDERMEAD
metodas pateike Siek tiek kitokius rezultatus ir didZiausig turto dalj skyré dviems indeksams:
MIMUEMRN (47,7 %) ir MIMUAWON (49,7 %).

7 lentelé. Optimizuoty portfeliy charakteristikos 2004-2012m.

Metiné Sarpo Sortino Maks.
Portfelis Metodas . Rizika p . . nuosmukis
graia rodiklis rodiklis
(%)
A COBYLA 0,1155 0,2160 0,5345 0,4770 -67,40
B BOBYQA 0,1156 0,2162 0,5348 0,4774 -67,43
C NELDERMEAD 0,0841 0,1861 0,4519 0,4074 -63,54
X Golndex 0,0511 0,1780 0,2872 0,2650 -61,32

COBYLA ir BOBYQA metody sudaryti portfeliai pasieké didziausig meting graza (11,55 %) tarp
visy laikotarpiy, taciau tai buvo pasiekta esant itin auksStai metinei rizikai (21,6 %) ir portfelio
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nuosmukiui (-67,4 %). Sharpe rodikliai iy metody atveju sieké apie 0,53, o tai reiSkia, kad graza
buvo kompensuota dideliu svyravimu. NELDERMEAD metodo sudarytas portfelis generavo 8,41 %
graza, bet kartu turéjo mazesne rizika (18,6 %), taciau buvo mazesnis — 0,45.

Pagal siuos rezultatus, galima teigti, jog optimizuotas portfelis stipriai pagerino Sarpo rodiklj lyginant
su pradiniu portfeliu X, taciau Siame laikotarpyje i§ visy SeSiy indeksy, savo jspudinga graza
dominavo tik vienas — besivystanciy rinky akcinis indeksas (MIMUEMRN). A ir B portfeliai buvo
sudaryti praktiskai vien i§ Sio indekso, o NT indeksas (SREITGL) buvo jtrauktas j juos vien dél
optimizavimo apribojimo salygos. Tad drasiai galima teigti, jog birZoje prekiaujami NT indeksai
nebuvo patrauklis investiciniams sprendimams 2004-2012m. laikotarpyje.

3.2.  Ekoniminio stabilumo laikotarpis

2013-2019 m. laikotarpis pasizyméjo stabilizacija ir ekonomikos augimu po 2008 m. finansinés
krizés bei euro zonos skoly krizés. Tai buvo Zemy paliikany normy ir centriniy banky intervencijy
metas, kai maziems bei dideliems investuotojams buvo palankus metas pirkti jvairius finansinius
instrumentus. Sis etapas atskleidzia, kaip aktyvai elgési ilgesnés trukmés augimo aplinkoje be staigiy
sisteminiy sukrétimy. Aktyvy grazy rySius nagrinésime pagal Spirmano koreliacijos matricg 2013—
2019 m. laikotarpiui:

Koreliacijos matrica: 2013-2019

SREITGL

NDDUWI

MIMUAWON

MIMUEMRN

5 pav. Indeksy logaritminiy grazy koreliacijos matrica 2013-2019m.
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Si koreliacijos matrica atspindi tarpusavio rysius stabiliu augimo laikotarpiu. SREITGL koreliacija
su akciniais indeksais $iuo laikotarpiu sumazéjo iki 0,57, 0 su MIMUEMRN krito iki 0,32. Taip pat
pastebima, kad MIMUEMRN koreliacija su kitais indeksais iSliko Zzema-vidutiné (0,57-0,66). Tuo
tarpu pagrindiniai akciniai indeksai (FTADO1, MXWO, NDDUWI, MIMUAWON) tarpusavyje
iSlaiké labai auksta koreliacijg (0,99-1), kas rodo, jog akciniai indeksai reaguos panaSiomis
tendencijomis j rinkos svyravimus. Sis laikotarpis pasizyméjo mazu rinkos nepastovumu ir bendra
tendencija augti, todél koreliacija tarp akciniy indeksy isliko itin stipri, o NT ir EM indeksai judéjo
su mazesne priklausomybe nuo jy. Tg galima pastebéti aktyvy statistinése metinése metrikose:

8 lentelé. Aktyvy charakteristikos 2013-2019m.

Aktyvas Metiné graza Rizika Sarpo rodiklis
SREITGL 0,0347 0,110 0,314
FTADO1 0,0746 0,106 0,706
MXWO 0,0755 0,107 0,705
NDDUWI 0,0945 0,107 0,883
MIMUAWON 0,0870 0,105 0,831
MIMUEMRN 0,0273 0,132 0,207

Didziausig graza Siame laikotarpyje demonstravo indeksas NDDUWI (9,45 %), o maziausig —
MIMUEMRN (2,73 %). Rizikingiausias aktyvas buvo MIMUEMRN (13,2 %), o maZiausig rizikg
turéjo MIMUAWON (10,5 %). Visi akciniai indeksai generavo zenkliai didesng graza negu NT
indeksas(SREITGL), bet jis Siame laikotarpyje pralenke besivystanciy jmoniy akcinj
indeksg(MIMUEMRN).

9 lentelé. Aktyvy optimaliis svoriai

Aktyvas COBYLA BOBYQA NELDERMEAD
SREITGL 0,01 0,01 0,01

FTADO1 0 0 0

MXWO 0 0 0

NDDUWI 0,99 0,99 0,99
MIMUAWON 0 0 0

MIMUEMRN 0 0 0

Visy metody optimizuoti portfeliai buvo beveik visiskai investuoti ] NDDUWI akcinj indeksg (99
%). Sis skaiGius grei¢iausiai biity 100 %, jeigu nebauty NT indekso svorio apribojimo optimizavimo
salygoje.

10 lentelé. Optimizuoty portfeliy charakteristikos 2013-2019m.

Metiné Sar Sortin Maks.
Portfelis Metodas . Rizika PO, 0 . ,0 nuosmukis
graza rodiklis rodiklis
(%)
COBYLA 0,0939 0,1067 0,8804 0,8048 -19,24
B BOBYQA 0,0939 0,1067 0,8804 0,8048 -19,24
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Cc NELDERMEAD 0,0939 0,1067 0,8804 0,8048 -19,24
X Golndex 0,0832 0,1047 0,7946 0,7239 -20,26

Metodai pateiké identinius rezultatus — portfeliai pasizyméjo 9,39 % metine graza ir 10,67 % rizika.
Sarpo rodiklis sieké net 0,88, kas yra puikus rezultatas. Maksimalus tokio portfelio nuosmukis 19,24
%.

3.3. COVID ir geopolitiniy sukrétimy laikotarpis

20202025 m. laikotarpis zymi iSskirtinj ekonominj iSbandymg — COVID-19 pandemijos Sokas,
monetariniai pokyéiai, infliacija ir geopolitiniai konfliktai. Siame kontekste investiciniy aktyvy
elgsena stipriai keitési, rinkos tapo itin nepastovios. Analizé Siam laikotarpiui leis jvertinti, kurie
aktyvai pade¢jo stabilizuoti portfelio graza esant iSskirtiniam ekonominiam neapibréZtumui ir
kintan¢ioms makroekonominéms salygoms. Aktyvy grazy rySius nagrinésime pagal koreliacijos
matricg 2020-2025 m. laikotarpiui:

Koreliacijos matrica: 2020-2025 o N
& &
S

&
S &
&S
]
SREITGL 0.33 0.8
06
0.46
r04
- F0.2
]
NDDUWI 02

MIMUAWON

MIMUEMRN

6 pav. Indeksy logaritminiy grazy koreliacijos matrica 2020-2025m.
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Pagal Spirmano koreliacijos koeficientus matome, kad SREITGL indeksas koreliuoja su
pagrindiniais akciniais indeksais 0,69-0,7, t. y. koreliacija vél padidéjo, o tai rodo, kad NT rinka tapo
labiau priklausoma nuo bendry rinkos tendencijy. MIMUEMRN koreliacija su kitais iSlieka Zema.
Akciniai indeksai (FTADO1, MXWO, NDDUWI, MIMUAWON) ir toliau rodo aukstg tarpusavio
koreliacija (0,99-1). Sis laikotarpis parodé, kad NT indeksas vél tapo stipriau susijes su kitais
aktyvais, o EM indeksas vis dar islieka atskiras, maZziau sinchronizuotas komponentas.

11 lentelé. Aktyvy charakteristikos 2020-2025m.

Aktyvas Metiné graza Rizika Sarpo rodiklis
SREITGL -0,0204 0,211 -0,0969
FTADO1 0,0767 0,175 0,438

MXWO 0,0787 0,179 0,440
NDDUWI 0,0936 0,179 0,523
MIMUAWON 0,0819 0,171 0,480
MIMUEMRN 0,0272 0,170 0,160

Didziausia graza 2020-2025 m. laikotarpyje demonstravo indeksas NDDUWI (9,36 %), o maziausig
— SREITGL, kuris patyré net neigiama graza (-2,04 %). Rizikingiausias indeksas buvo SREITGL,
pasizyméjes didziausiu svyravimu (21,1 %), o saugiausias — MIMUEMRN (rizika tik 17 %).
Geriausig Sarpo rodiklj turéjo NDDUWI (0,523) ir MIMUAWON (0,480), o pras¢iausig — SREITGL
(-0,097) ir MIMUEMRN (0,160). Sie rezultatai rodo, kad nekilnojamojo turto indeksas $iuo
laikotarpiu buvo ne tik rizikingas, bet ir nuostolingas, o0 NDDUWTI isliko vienu patraukliausiy
pasirinkimy optimizacijai.

12 lentelé. Aktyvy optimaliis svoriai

Aktyvas COBYLA BOBYQA NELDERMEAD
SREITGL 0,0100 0,0100 0,0147

FTADO1 0 0 0

MXWO 0 0 0

NDDUWI 0,9900 0,9900 0,9399
MIMUAWON 0 0 0,0455
MIMUEMRN 0 0 0

Visi optimizavimo algoritmai skyré didziausig svorj tam pa¢iam aktyvui — NDDUWI.

13 lentelé. Optimizuoty portfeliy charakteristikos 2020-2025m.

Metiné Sarpo Sortino Maks.
Portfelis Metodas . Rizika p . . nuosmukis
graza rodiklis rodiklis
(%)
A COBYLA 0,0924 0,1788 0,5170 0,4730 -35,65
B BOBYQA 0,0924 0,1788 0,5170 0,4730 -35,65
C NELDERMEAD 0,0914 0,1783 0,5124 0,4684 -35,71
X Golndex 0,0823 0,1697 0,4850 0,4398 -35,37
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Visy metody rezultatai yra panasiis, jie pasirinko investuoti i vieng vienintelj akcinj indeksg —
NDDUWI, nes pelno-rizikos santykis buvo geriausias. Lyginant su portfeliu X, galima pastebéti, jog
Sarpo rodiklis portfeliuose A,B ir C buvo tik $ick tiek didesnis. Pagal tai galima spresti, ,,Golndex*
portfelis yra puikiai sukonstruotas ir diversifikuotas.

3.4. Viso laikotarpio analizé

Si koreliacijos matrica atspindi aktyvy tarpusavio rysius viso tyrimo laikotarpiu:

Koreliacijos matrica: 2004-2025

SREITGL

NDDUWI

MIMUAWON

MIMUEMRN

7 pav. Indeksy logaritminiy grazy koreliacijos matrica 2004-2025m.

Pagal Spirmano koreliacijos koeficientus galima matyti, kad SREITGL (birzoje prekiaujami NT
fondai) pasizymi Zemesne koreliacija su pasauliniais akciniais indeksais (0,68) ir silpnu rySiu su
besivystanciy rinky indeksu MIMUEMRN (0,39). Tai rodo, kad NT klasé per visa laikotarpj judéjo
santykinai nepriklausomai nuo akcijy rinky, teoriskai galédama veikti kaip diversifikacijos priemoné.

14 lentelé. Aktyvy charakteristikos 2004-2025m.

Aktyvas Graia Rizika Sarpo rodiklis
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SREITGL 0,0196 0,201 0,097
FTADO1 0,0574 0,157 0,365
MXWO 0,0572 0,159 0,359
NDDUWI 0,0754 0,159 0,474
MIMUAWON 0,0738 0,156 0,473
MIMUEMRN 0,0665 0,181 0,367

NDDUWI ir MIMUAWON indeksai nuo 2004m. iki 2025m. generavo didziausig meting grazg i$
visy aktyvy: 7,54 % ir 7,38 %. To pasekoje iy aktyvy pelno-rizikos santykis (Sarpo rodiklis) buvo
didziausi. FTADO1, MXWO ir MIMUEMRN taip pat pasizymi padoriu Sarpo rodikliu (0,36), tat¢iau
ju grazos — Siek tieck mazesnés. SREITGL (NT indeksas) turi pras¢iausius rodiklius: maziausia metiné
graza (1,96 %) ir auksciausia rizika (20,1 %). Dél to, optimizavimo algoritmai NT indeksui sk yré

maziausig galima svorj (0,01):

15 lentelé. Aktyvy optimaliis svoriai

Aktyvas COBYLA BOBYQA NELDERMEAD
SREITGL 0,0100 0,0100 0,0100

FTADO1 0 0 0

MXWO 0 0 0,0002

NDDUWI 0,8190 0,8117 0,5910
MIMUAWON 0 0 0,2523
MIMUEMRN 0,1710 0,1783 0,1466

COBYLA ir BOBYQA metodais daugiau kaip 80 % portfelio skirta aktyvui NDDUWI, o apie 17—
18 % — MIMUEMRN. NELDERMEAD svorius labiau difersifikavo: 59 % skirta NDDUWI, likusi

dalis paskirstyta MIMUAWON (25 %) ir MIMUEMRN (14 %).

16 lentelé. Optimizuoty portfeliy charakteristikos 2004-2025m.

. . Maks.
Portfelis Metodas Grazia Rizika SarPO_ Sorfm.o nuosmukis
rodiklis rodiklis
(%)
A COBYLA 0,0733 0,1541 0,4757 0,4339 -61,54
B BOBYQA 0,0733 0,1540 0,4757 0,4344 -61,57
C NELDERMEAD 0,0731 0,1541 0,4745 0,4326 -61,59
X Golndex 0,0707 0,1554 0,4548 0,4158 -61,32

COBYLA, BOBYQA ir NELDERMEAD metodai pateiké labai panaSius rezultatus: metiné graza
apie 7,3 %, rizika apie 15,4 %, o Sarpo rodiklis sieké 0,475. Lyginant su portfeliu X, optimizuoty
portfeliy charakteristikos buvo geresnés. Atliksime Monte Carlo simuliacijas vieneriems metams X
ir A portfeliui, kurios prognozuos portfolio elgseng su atsitiktinémis grazomis (10 000 atsitiktiniy
scenarijy):
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Golndex portfelis

o — ' - ' =
= - - Tikétina graZa: 6.9 %
i — - Min: -50.3 ¥
— - Max: 86.93 %
o [ L
[ —
=]
) u
3 1 L
T} =)
g 87 i _
~ |
E |
= L
C o m
8 & 7 i
[
o
g |
o -

| 1 | | | 1 |
06 0.8 1.0 1.2 14 16 1.8

Galutiné verté po mety

8 pav. Monte Carlo simuliacija ,,Golndex* investiciniui portfeliui

Pagal 8 pav. galima matyti, jog diagrama yra Siek tiek pasislinkusi j deSin¢ puse, kas reiksty, jog
teigiama portfelio graza yra labiau tikétina nei neigiama. Vidutiné prognozuojama X portfelio metiné
graza 6,9 %, blogiausias scenarijus turety 50,3 % nuostolj, o geriausias scenarijus sugeneruoty 86,95
% metine graza.

Optimizuotas portfelis (su NT)
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9 pav. Monte Carlo simuliacija optimizuotui portfeliui (su NT)
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Optimizuoto portfelio diagramos forma yra panasi(pasislinkus j desSine puse), kas rodo labiau tikéting
teigiamg meting graza. Vidutiné prognozuojama A portfelio metiné graza 7,19 %, blogiausias
scenarijus turety 49,43 % nuostoli, o geriausias scenarijus sugeneruoty 86,56 % meting graza.
Optimizuotas portfelis (su 1 % NT) pasizymi Siek tiek geresne tikétina graza, bet ir panasia rizika.
Tai rodo, kad portfelio optimizacija padidino efektyvumag nepridedant papildomos rizikos.

Toliau atliksime portfelio jautrumo analize, nes tai leis jvertinti, kaip kinta pagrindiniai portfelio
rodikliai, keiciantis nekilnojamojo turto indekso (SREITGL) kiekiui portfelyje:

17 lentelé. Portfelio A jautrumo analizé

NT kiekis Graza Rizika Sarpo koef.
1% 0,0733 0,1542 0,4757
5% 0,0712 0,1542 0,4613
9% 0,0689 0,1544 0,4464
13% 0,0667 0,1549 0,4306
17 % 0,0646 0,1554 0,4155
21% 0,0624 0,1562 0,3995
25% 0,0602 0,1571 0,3832

17 lentele rodo, kad didéjant NT kiekiui, portfelis tampa maziau efektyvus, nes graza krenta, o rizika
nezymiai didéja. DidZiausias Sarpo koeficientas pasiektas esant minimaliai NT daliai (1 %) —0,4757,
0 maziausias — prie 25 % NT, kur jis nukrenta iki 0,3832. Sie rezultatai leidzia daryti iSvada, kad NT
turéty uzimti ribotg dalj portfelyje, kai yra maksimizuojamas pelno-rizikos santykis. Optimalus kiekis
biity artimas 1-5 % ribai.
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4. ISvados

Tyrime nagrinéta portfelio sudarymo problema buvo traktuojama kaip netiesiné optimizavimo
uzduotis, kurios tikslas — maksimizuoti portfelio grazos-rizikos santyki (Sarpo rodiklj), atsizvelgiant
} aktyvy istoring grazg, rizikg ir tarpusavio koreliacijas. Optimizacija buvo vykdoma taikant tris
skirtingus gradienty nereikalaujancius algoritmus: COBYLA, BOBYQA, Nelder-Mead. Jie buvo
pasirinkti dél nediferencijuojamos tikslo funkcijos (11). Tyrimo metu, skirtinguose ekonominiuose
pjuviuose (2004—2012 m., 2013-2019 m. ir 2020—2025 m.), buvo lyginami trys optimizuoti portfeliai
(su NT) su baziniu Golndex portfeliu (be NT). Sudaryti portfeliai buvo vertinami pagal meting graza,
rizika, Sarpo rodiklj ir maksimaly nuosmukj. Sio tyrimo rémuose buvo analizuojama rizikingiausia
pensijy fondy investavimo strategija, taikoma 1996-2002 m. gimimo dalyviy grupei, kuriai pirmus
20 mety skiriama 97-98 % 1ésy j rizikingus aktyvus.

2004-2012 m. laikotarpiu, apimanciu pasaulinés finansy krizés laikmetj, optimizuoti portfeliai
stipriai pranoko Golndex pagal pelno-rizikos santykj. Efektyviausias optimizuotas portfelis pasieké
11,56 % viduting metine graza su 0,5348 Sarpo rodikliu, kai tuo tarpu Golndex fiksavo tik 5,11 %
viduting metine grazg ir 0,2872 Sarpo rodiklj.

2013-2019 m., esant nuosaikiai buliy rinkai, rezultatai tarp portfeliy kiek suartéjo. Visi trys
optimizuoti portfeliai pasieké identiskus rezultatus (9,39 % vidutiné metiné graza, 0,8804 Sarpo
rodiklis), tuo tarpu GoIndex atsiliko nezymiai — 8,32 % vidutiné metiné graza ir 0,7946 Sarpo rodiklis.

2020-2025 m., susidirus su pandemijos ir infliacijos Soku, optimizavimo metodais suformuoti
portfeliai pasieké 9,24 % viduting metine graza ir 0,5170 Sarpo rodiklj, kai Golndex fiksavo 8,23 %
viduting metine graza ir 0,4850 Sarpo rodiklj.

Apibendrinant visg laikotarpj (2004-2025m.), optimizuoti portfeliai virSijo Golndex rezultatus
visais esminiais rodikliais. Efektyviausias portfelis pasieké 7,33 % viduting meting graza ir 0,4757
Sarpo rodiklij, kai ,,GoIndex* fiksavo 7,07 % vidutine metine graza ir 0,4548 Sarpo rodiklj. Rizikos
lygis tarp portfeliy buvo labai panasus, o maksimallis nuosmukiai beveik identiski (-61 %).

Visuose laikotarpiuose nekilnojamo turto (REIT) fondai rodé mazesn¢ koreliacija su pasauliniais
akcijy indeksais, ta€iau tai nesuteiké realios naudos portfelio optimizavimui. Silpnesné koreliacija
tarp aktyvy teoriskai galéty prisidéti prie diversifikacijos, taciau praktikoje to nepakako, kad NT klase
pasizyméty efektyviu pelno-rizikos santykio gerinimu.

Svarbu pazymeéti, kad visuose optimizuotuose portfeliuose NT klasei buvo priskirta maziausias
svoris — vos 1 %, o NT pagal savo metinés grazos ir rizikos santykj buvo silpniausia turto klasé
visuose nagrinétuose laikotarpiuose. Tai rodo, kad nekilnojamas turtas, Siame kontekste, néra
efektyvi turto klase siekiant didinti portfelio pelno-rizikos santykj.

Monte Carlo simuliacijos parodé, kad optimizuotas portfelis pasizymi aukstesne tikétina graza
esant panaSiai rizikai, todél gali biiti laikomas efektyvesniu pasirinkimu, ypac investuotojui,
siekianiam maksimizuoti pelno-rizikos santykj. Taciau Sis rezultatas pernoko ,,Golndex” pensijy
fondo portfelj tik délto, jog didesné svorio dalis buvo perkelta i didziausig graza turinCius akcinius
indeksus.

Zvelgiant j jautrumo analizés rezultatus, kuriame buvo didinamas NT svoris portfelyje nuo 1 % iki
25 %, parodé aiskig tendencija: NT klasés jtraukimas sistemingai mazino portfelio efektyvuma.
Kiekvienas papildomas procentas, skiriamas NT, maZino metine graza ir Sarpo rodiklj, o portfelio
rizika iSliko panasi arba net did¢jo.
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Atsizvelgiant j tai, kad optimizuoti portfeliai NT jtraukima praktiskai ignoravo, galima teigti, jog
,,Golndex” atstovams biity nenaudinga jtraukti birzose prekiaujamy NT fondy j valdomg investicinj
portfelj.
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Rekomendacijos tolimesniems tyrimams

. Vertinti NT klasg¢ platesniame kontekste:

Tyrimas analizavo SREITGL — globaly birZose prekiaujama NT indeksg kuris daznai naudojamas
kaip globaliy nekilnojamo turto ETF‘y palyginimasis indeksas. Galima pabandyti patyrinéti
kitokio tipo NT segmentus (pvz., tiesiogines NT investicijas ar privataus kapitalo fondus), kurios
gali turéti kitokj rizikos profilj ir kitokj koreliacinj elges;j.

ISskaidyti NT klasés analize pagal regionus:

Globalus NT indeksas gali uzgozti regioninius skirtumus. Portfeliy efektyvumo analizé tarp JAV,
Europos, Azijos REIT fondy atskirai galéty padéti identifikuoti specifines diversifikacijos
galimybes.

Tyrinéti dinaminj NT svorio optimizavima laike:

Tyrime naudotas statinis NT svoris kiekviename apibréztame laikotarpyje. Realybéje instituciniy
investuotojy strategijos keiciasi pakankamai daznai, todél buty idomu modeliuoti adaptacinius,
laike kintancius portfelius, kuriuose NT klas¢ gali buti jtraukiama tik tam tikromis makro
salygomis.

Naudoti alternatyvius optimizacijos kriterijus:

Kadangi tyrime buvo atsizvelgta tik j Sarpo rodiklio maksimizavima, tolimesniuose tyrimuose
buty sitiloma iSbandyti kitokiy rodikliy, jy kombinacijy maksimizavimo. Galbiit NT klasé
pasirodyty kitaip.
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1 priedas. 1996-2002m.

Priedai

amzZiaus grupés strategija

Maziau rizikingi aktyvai

Rizikingi aktyvai

Maziau rizikingus aktyvus sudarancios klasés

Rizikingus aktyvus
sudarancios klasés

Turto klasés
pavadinimas

Eurais isleistos
vyriausybiy obligacijos

Eurais iSleistos jmoniy
obligacijos

Pasaulio akcijos

Turto klase parodantis
lyginamasis indeksas

Bloomberg Euro
Government Index

Bloomberg EuroAggregate
corporates Index

Bloomberg World Large &
Mid Cap Net Return Index
EUR

Lyginamojo indekso LEEGTREU LECPTREU WRLDNE
santrumpa
Metai* Strateginis pensijuy turto paskirstymas nurodant pasirinkty turto klasiy neutralig
dalj, proc.
2024-2046 2.10% 0.90 % 97.00 %
2047 3.50 % 1.50 % 95.00 %
2048 7.00 % 3.00 % 90.00 %
2049 10.50 % 4.50 % 85.00 %
2050 14.00 % 6.00 % 80.00 %
2051 17.50 % 7.50 % 75.00 %
2052 21.00 % 9.00 % 70.00 %
2053 24.50 % 10.50 % 65.00 %
2054 28.00 % 12.00 % 60.00 %
2055 31.50 % 13.50 % 55.00 %
2056 35.00 % 15.00 % 50.00 %
2057 38.50 % 16.50 % 45.00 %
2058 42.00 % 18.00 % 40.00 %
2059 45.50 % 19.50 % 35.00 %
2060 49.00 % 21.00 % 30.00 %
2061 52.50 % 22.50 % 25.00 %
2062 56.00 % 24.00 % 20.00 %
2063 ir vélesni 59.50 % 25.50 % 15.00 %

2 priedas. R aplinkos programinis kodas visai analizei

library (readxl)
library (dplyr)
library(nloptr)

library (MASS)

(
(
(

library (quadprog)
(

library (tidyverse)
(g

library (ggplot2)

# Ikeliame duomenis
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data <- read excel ("data.xlsx",

data$Date <- as.Date(as.character (data$Date),

data <- data %>% arrange (Date)

# Laikotarpiai
periods <- list(

"2004-2012" = c("2004-01-01",
"2013-2019" = c("2013-01-01",
"2020-2025" = c("2020-01-01",
"2004-2025" = c("2004-01-01",

(fiksuoti)
goindex weights <- c(
NDDUWI = 0.53,
FTADOLl = 0.1,
MIMUAWON 0.18,
MIMUEMRN 0.09,
MXWO = 0.1

# GoIndex svoriail

# Metriky funkcija

sheet

"2012-1
"2019-1
"2025-1
"2025-1

calculate metrics <- function(weights,

port returns <- as.matrix(returns matrix)
ann_return <- mean (port returns)
* sqrt (252)
sharpe <- ann return / ann vol

ann _vol <- sd(port returns)

* 25

"Sheetl")

2-31"),
2-31"),
2-31")
2-31")

4

format = "%m/%d/%Y")

returns matrix) {

2

downside <- port returns[port returns < 0]

sortino <-
else NA

if (length (downside)

> 0)

cum ret <- cumprod(l + port returns)

max dd <- min((cum_ret - cummax (cum_ret))

return (c (Return
Risk
Sharpe
Sortin
MaxDD

# Optimizavimo fu

optimize portfolio <- function(mu, covmat,

n <- length (mu)

round (ann_return, 4
4),
4),

o = round(sortino, 4),
round (max_dd * 100,

round (ann_vol,

round (sharpe,

nkcija

ann_return /

),

2)))

w0 <- rep(1l/n, n)
sharpe neg <- function(w) -sum(w * mu)
if (method %in% c ("COBYLA", "BOBYQA",
algo map <- list(
COBYLA = "NLOPT LN COBYLA",
BOBYQA = "NLOPT LN BOBYQA",
NELDERMEAD = "NLOPT LN NELDERMEAD"
)
if (method == "COBYLA") {
result <- nloptr(
x0 = w0,
eval f = sharpe neg,

eval g eq

1b = lowe
ub = uppe
opts = 1i

= function(w) sum(w)
r,

r,

st ("algorithm" =

$*% weights

(sgrt (mean (downside”2))

/ cummax (cum_ret))

lower, upper, method = "COBYLA")
/ sgrt(t(w) %*% covmat %*% w)
"NELDERMEAD") ) {
-1,

algo map[ [method]],

"xtol rel" = le-8)

{

* sqrt(252))
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} else {
result <- nloptr(

x0 = w0,
eval f = sharpe neg,
1lb = lower,

ub = upper,
opts = list("algorithm" = algo map[[method]], "xtol rel" = le-8)
)
w <- result$solution
w <- pmax(lower, pmin(w, upper))
resultS$Ssolution <- w / sum(w)

return (result$solution)

methods <- c("COBYLA", "BOBYQA", "NELDERMEAD")

# Laikotarpiai

for (period name in names (periods)) {

cat ("\n===== Periodas:", period name, "=====\n")

dates <- periods|[[period name] ]

data period <- data %>% filter (Date >= as.Date(dates[l]) & Date <= as.Date (dates[2]))
if (nrow(data period) < 2) next

log returns <- data period %>%
(

mutate (across (-Date, ~ log(. / lag(.)))) %>%
na.omit ()
returns with nt <- log returns[, ! (names(log returns) %in% "Date")]
mu <- colMeans (returns with nt)
covmat <- cov(returns with nt)
n <- length (mu)
lower <- rep(0, n)
upper <- rep(l, n)
if ("SREITGL" %in% names (mu)) {
sreitgl index <- which (names (mu) == "SREITGL")

lower[sreitgl index] <- 0.01
upper[sreitgl index] <- 0.25

for (method in methods) {
w_opt <- tryCatch(
optimize portfolio(mu, covmat, lower, upper, method = method),
error = function(e) rep(NA, n)

if (all(!is.na(w_opt))) {
w_opt <- pmax(lower, pmin(w_opt, upper))
w_opt <- w_opt / sum(w_opt)

metrics <- calculate metrics(w_opt, returns with nt)
cat (paste (method, "METRIKOS:\n"))
print (metrics)

cat (paste (method, "SVORIAI:\n"))

weights df <- data.frame (Asset = names (mu), Weight = round(w opt, 4))
print (weights df)
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} else {
cat (paste (method, ": OPTIMIZATION FAILED\n"))

# Kiekvieno aktyvo metinés charakteristikos
asset metrics <- returns with nt %>%
summarise (across (everything (), list(

Return = ~ mean(.) * 252,
Risk = ~ sd(.) * sqrt(252),
Sharpe = ~ mean(.) * 252 / (sd(.) * sqrt(252))
), .names = "{.col} {.fn}")) 3>%
pivot longer (cols = everything(), names to = c("Asset", "Metric"), names sep = " ")
$>%
pivot wider (names from = Metric, values from = value)

cat ("\nKiekvieno aktyvo metinés charakteristikos:\n")
print (asset metrics)

# Braizome grafikus kiekvienam laikotarpiui
for (period name in names (periods)) {

dates <- periods|[[period name] ]
data period <- data %>% filter (Date >= as.Date(dates[l]) & Date <= as.Date (dates[2]))

if (nrow(data period) < 2) next

data long <- data period %>%
pivot longer (-Date, names to = "Asset", values to = "Price")

p <- ggplot(data long, aes(x = Date, y = Price)) +

geom line(color = "steelblue", size = 0.8) +

facet wrap(~ Asset, scales = "free y") +

labs (title = paste(("Indeksuy kainos: ", period name),
x = "Data", y = "Kaina") +

theme minimal ()

print (p)
}
cat ("\n===== Koreliacijos matrica kiekvienam laikotarpiui =====\n")
for (period name in names (periods)) {

dates <- periods|[[period name]]
data period <- data %>% filter(Date >= as.Date(dates[l]) & Date <= as.Date(dates[2]))

log returns <- data period %>%
(

mutate (across (-Date, ~ log(. / lag(.)))) %>%

na.omit ()
returns only <- log returns[, ! (names(log returns) %in% "Date")]
cat (paste0 ("\nNormalumo testas - ", period name, ":\n"))

for (col in colnames(returns only)) {
test result <- tryCatch ({
shapiro.test (returns_only[[col]])
}, error = function(e) NULL)

if (!is.null(test result)) {
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pval <- round(test result$p.value, 4)
cat (sprintf ("%$-10s: p = %.4f\n", col, pval))

cor matrix <- cor(returns only, method = "spearman")

cat (paste0l ("\nKoreliacijos matrica - ", period name, ":\n"))
print (round(cor matrix, 2))

corrplot::corrplot (cor matrix, method = "color", type = "upper",
tl.col = "black", tl.srt = 45,
addCoef.col = "black", number.cex = 0.6,
col = colorRampPalette(c("blue", "white", "red")) (200),

title = paste("Koreliacijos matrica:", period name),
mar = c¢(0, 0, 1, 0))

# Parametrai

goindex data <- log returns[, names(goindex weights)]
n scenarios <- 10000

n days <- 252 # 1 metai

# Simuliacijos funkcija (bootstrap)
simulate portfolio <- function(weights, returns matrix, title) {
port returns all <- as.matrix(returns matrix) %*% weights

set.seed(123)

sim matrix <- replicate(n_scenarios, {
sampled <- sample(port returns all, size = n days, replace = TRUE)
cumprod (1l + sampled)

})
final values <- sim matrix[n days, ]

hist (final values, breaks = 50, col = "lightgreen", main = paste(title),
xlab = "Galutiné verté po metuy", ylab = "Scenariju skaicius")

cat (title, "\n")

(
cat (" - Tikétina graZa:", round(mean(final values - 1) * 100, 2), "%$\n")
cat (" - Min:", round(min(final values - 1) * 100, 2), "%\n")
cat (" - Max:", round(max(final values - 1) * 100, 2), "%\n\n")
}
# GoIndex

simulate portfolio(goindex weights, goindex data, "GoIndex portfelis")

# Optimizuotas (su NT)

mu nt <- colMeans (returns with nt)
cov_nt <- cov(returns with nt)
n_assets nt <- ncol(returns _with nt)

1b nt <- ifelse(colnames(returns with nt) == "SREITGL", 0.01, 0)
ub nt <- ifelse(colnames (returns with nt) == "SREITGL", 0.25, 1)
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res nt <- nloptr(

x0 = rep(l / n_assets nt, n_assets nt),
eval f = function (w) -sum(w * mu nt) / sqrt(t
eval g eq = function(w) sum(w) - 1,

1b = 1b_nt,

ub = ub nt,

opts = list("algorithm" = "NLOPT LN COBYLA",
)
weights nt <- res ntS$solution
simulate portfolio(weights nt, returns with nt,

o)

(W) %$*% cov_nt %*% w),

"xtol rel" = le-8)

"Optimizuotas portfelis

(su NT)")
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